

بررسی تاثیر چرخه عمر شرکت بر ساختار سرمایه و عملکرد در شرکت‌های
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران



چکیده 
در این پژوهش تاثیر چرخه عمر شرکت بر ساختار سرمایه و عملکرد در شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بر اساس داده‌های 136 شرکت طی دوره زمانی سال‌های 1388 تا 1395 بررسی شده است. و در این راستا دو فرضیه تدوین گردید و جهت آزمون فرضیه‌ها نیز از روش رگرسیون لجستیک و داده‌های تابلویی استفاده شد.یافته‌های پژوهش نشان میدهد که بین چرخه عمر و ساختار سرمایه رابطه معکوس و معنی‌داری وجود دارد. به طوری که افزایش شاخص چرخه عمر منجر به کاهش اهرم مالی (ساختار سرمایه) شرکت خواهد شد.از طرف دیگر بین چرخه عمر و عملکرد شرکت رابطه مستقیم و معنی داری وجود دارد. به طوری که با افزایش چرخه عمر شرکت‌ها بر میزان عملکرد شرکت افزوده می‌شود.
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مقدمه
یکی از ویژگی‌های بارز اقتصادی شرکت‌ها، چرخه عمر متفاوت آنها می‌باشد. طبق تئوری چرخه عمر، شرکت‌ها در مراحل مختلف چرخه عمر از نظر مالی و اقتصادی دارای نمودگرها و رفتارهای خاصی هستند، بدین نحو که ویژگی‌های مالی و اقتصادی یک شرکت تحت تاثیر مرحله‌ای از چرخه عمر است که شرکت در آن قرار دارد (بیکسی، 2007). بنگاه‌های اقتصادی از زمان شروع و پیدایش خود مراحل مختلف چرخه عمر را طی می‌نمایند و هر یک با توجه به قرار گرفتن در مراحل چهارگانه چرخه عمر، باید استراتژی‌های مناسبی را نیز انتخاب کنند. مراحل مزبور جامع نیستند، اما می‌توانند چارچوبی را برای ارزیابی، طراحی، و توسعه استراتژی‌ها فراهم نمایند. یکی از متغیرهای مهم در تدوین استراتژی‌های شرکت توجه به این نکته است که شرکت در کدام یک از مراحل چرخه عمر، یعنی هر یک از مراحل ظهور ، رشد، بلوغ و افول قرار گرفته‌است (رستمی و همکاران، 1393). توانایی شرکت ها در تعیین منابع مالی مناسب، از عوامل اصلی بقا و رشد هر شرکت به شمار می رود. مدیریت باید در زمان انتخاب روش تأمین مالی به هدف بیشینه سازی ثروت سهامداران توجه کند و با توجه به هزینه ی منابع مختلف تأمین مالی و آثار این منابع بر بازده و ریسک شرکت به گزینش منابعی روی آورد که باعث به حداقل رساندن هزینه ی تأمین مالی شود. به همین دلیل به ساختار سرمایه ای که بتواند عملکرد شرکت را به حداکثر ممکن یا هزینه کل سرمایه را به حداقل ممکن برساند، ساختار بهینه سرمایه می‌گویند (کردستانی، 1386). با توجه به آنچه بیان گردید، در این مقاله به بررسی تاثیر چرخه عمر شرکت بر ساختار سرمایه و عملکرد در شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته میشود.که در  راستای تحقق اهداف پژوهش دو فرضیه تدوین میشود و معنی دار بودن رابطه بین چرخه عمر وساختار سرمایه وهچنین معنی دار بودن رابطه بین چرخه عمر وعملکرد شرکت را مورد آزمون قرار میدهد.
در ادامه مقاله شامل بخش‌های زیر است: مبانی نظری ومروری بر پیشنه پژوهش؛ توصیف نمونه و روش پژوهش؛ یافته‌های پژوهش؛ نتیجه گیری وبحث.

مبانی نظری وپیشینه پژوهش
یکی از ویژگی‌های شركت‌ها، چرخه عمر متفاوت آنها می‌باشد. طبق تئوري چرخه عمر، شركت‌ها در مراحل مختلف چرخه عمر از نظر مالي و اقتصادي داراي نمودگرها و رفتارهاي خاصي هستند، بدین نحو که ویژ‌گی‌های مالی و اقتصادی یک شرکت تحت تاثیر مرحله‌ای از چرخه عمر است که شرکت در آن قرار دارد(بیکسی، 2007). بنگاه‌های اقتصادی از زمان شروع و پیدایش خود مراحل مختلف چرخه عمر را طی می‌نمایند و هر یک با توجه به قرار گرفتن در مراحل چهارگانه چرخه عمر باید استراتژی‌های مناسبی را نیز انتخاب کنند. مراحل مزبور جامع نیستند، اما می‌توانند چارچوبی را برای ارزیابی، طراحی و توسعه استراتژی‌ها فراهم نمایند. یکی از متغیر‌های معم در تدوین استراتژی‌های شرکت توجه به این نکته است که شرکت در کدام یک از مراحل چرخه عمر، یعنی هر یک از مراحل ظهور، رشد، بلوغ و افول قرار گرفته است.
محيط فعاليت شركت‌ها به سرعت در حال رشد و بسيار رقابتي است و شركت‌ها براي ادامه حيات، مجبور به رقابت با عوامل متعددي در سطح ملي و بين‌المللي و گسترش فعاليت‌هاي خود از طريق سرمايه گذاري‌هاي جديد مي‌باشند. شركت‌ها براي سرمايه‌گذاري احتياج به منابع مالي دارند، اما منابع مالي و نحوة استفاده از آنها بايد به خوبي تعيين شود تا شركت بتواند سودآور باشد. روش‌هاي تامين مالي براي تداوم فعاليت و اجراي پروژه‌هاي سودآور در فرايند رشد شركت‌ها بسيار موثرند و موجب ادامه حيات شركت‌ها در دنياي رقابتي امروز مي‌شوند. ها مي‌توانند منابع مالي مورد نياز خود را از داخل يا خارج از شركت تأمين كنند. هدف اصلي شركت ها، افزايش بازده حقوق صاحبان سهام است. افزايش بازده حقوق صاحبان سهام و در نتيجه كاهش هزينة سرمايه، ارزش شركت را بالا مي‌برد (مهرانی و همکاران، 1393).
جباری و نقدی (1395) در پژوهشی با عنوان «رابطه بین ساختار سرمایه و چرخه عمر شرکت» به بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و چرخه عمر شرکت‌های تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می‌پردازند. متغیر مستقل پژوهش؛ ساختار سرمایه می‌باشد و متغیرهای وابسته شامل؛ سهام انتشار یافته، خالص ها و سود انباشته می‌باشد و متغیر اندازه شرکت به عنوان متغیر کنترلی در نظر گرفته شده‌است. روش گردآوری اطلاعات کتابخانه‌ای و اسنادکاوی صورت‌های مالی می‌باشد. با استفاده از روش حذف سیستماتیک، 81 شرکت بعنوان نمونه آماری انتخاب گردید و نخست با استفاده از روش پارک و چن (2006) شرکت‌ها به مراحل رشد، بلوغ و افول طبقه‌بندی شده و سپس فرضیه‌های پژوهش هر یک از شرکت‌ها با استفاده از روش‌های آماری تحلیل همبستگی و رگرسیون چندگانه مورد آزمون قرار گرفته‌اند. نتایج حاصل از بررسی 567 سال شرکت نشان می‌دهد که رابطه معناداری بین ساختار سرمایه و چرخع همر شرکت‌های تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. شرکت‌های در مرحله رشد، بلوغ و افول تمایل دارند مشکلات تامین مالی خود را به ترتیب از طریق بدهی (وام های بانکی)، انتشار سهام و سود انباشته (منابع داخلی شرکت) بر طرف نمایند. به طور کلی نتایج نشان می‌دهد که تئوری سلسله مراتبی، الگوهای مالی شرکت‌های در مرحله رشد و افول را بهتر از شرکت‌های در مرحله بلوغ در بورس اوراق بهادار تهران نشان می‌دهد. 
اعتمادی و همکاران (1395) در پژوهشی با عنوان «ارزیابی نقش چرخه عمر شرکت در بهینه سازی مدل ارزش‌گذاری اولسون» می نویسند طبق تئوری چرخه عمر، اهمیت شاخص‌های ریسک و عملکرد طی چرخه عمر شرکت متفاوت است. از طرفی مدل‌های پیش بینی و ارزشیابی اولسون (1995) بر ارزش دفتری شرکت، سود حسابداری و فرض تصادفی، متعادل و با ثبات بودن سودهای غیرعادی متکی است. در این پژوهش با هدف بررسی توان بهبود مدل ارزش‌یابی اولسون با در نظر گرفتن متغیر چرخه‌ی عمر شرکت، نمونه‌ای متشکل از 110 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال‌های 1382 تا 1392 انتخاب و با استفاده از روش شناسی پارک و چن(2006) به مراحل سه گانه چرخه عمر تقسیم و سپس با در نظر گرفتن جایگاه شرکت در چرخه عمر، مدل‌های پیش بینی عایدات غیر عادی و ارزشیابی اولسون (1995) تعدیل و مدل تعدیل شده با مدل اولیه در دو دوره تخمین کوتاه مدت 5 ساله و بلند مدت 10 ساله مقایسه گردید. نتایج پژوهش نشان می‌دهد که طی هر دو دوره تخمین مدل تعدیل شده نسبت به مدل اولیه عملکرد بهتری در پیش بینی عایدات غیر عادی و ارزشیابی شرکت‌ها دارد، هرچند در دوره تخمین 10 ساله، ارزش‌های برآوردی هر دو مدل اولیه و تعدیل شده به نحو معنا داری کمتر از ارزش‌های واقعی شده است.
سرلک و همکاران (1394) در پژوهشی با عنوان «رابطه بین ویژگی‌های مالی شرکت و ساختار سرمایه در مراحل چرخه‌ی عمر شرکت» به بررسی رابطه بین ویژگی‌های مالی و ساختار سرمایه در مراحل مختلف چرخه‌ی عمر شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. بدین منظور با تفکیک نمودن شرکت‌های موجود در نمونه پژوهش از نظر چرخه‌ی عمر به کمک مدل علامت جریان‌های نقدی دیکینسون (2011) و با توجه به تئوری‌های توازی و سلسله مراتبی ساختار سرمایه، رابطه متغیرهای اندازه شرکت، فرصت‌های رشد، ریسک، سود تقسیمی، قابلیت مشاهد ه پذیری دارایی‌ها، سودآوری و صرفه‌جویی مالیاتی غیر از بدهی با اهرم مالی مورد بررسی قرار گرفت. نتایج رگرسیون حاصل از بررسی 134 شرکت نشان می دهد که علی رغم تفکیک چرخه‌ی عمر شرکت‌ها به مراحل رشد، بلوغ و افول، تفاوتی در نحوه تأمین مالی آنها مشاهده نشد. شرکت‌ها در هر سه مرحله از چرخه‌ی عمرشان تأمین مالی از طریق بدهی را ترجیح می دهند؛ به عبارت دیگر، شرکت‌ها در تأمین منابع مالی مورد نیاز خود از تئوری سلسله مراتبی پیروی می‌کنند. 
پورزمانی و جمشیدی(1394) در پژوهشی با عنوان «تاثیر چرخه عمر شرکت بر رابطه کیفیت افشا و ساختار سرمایه» می‌نویسند دراین مقاله سعی شده است تا با انجام تحلیل‌های آماری به روش داده‌های تابلویی بر روی جامعه آماری فراهم شده، نشان داده شود که موقعیت یک شرکت در چرخه عمر خود چه اثری بر رابطه کیفیت افشا و ساختار سرمایه می تواند داشته باشد. جامعه آماری مورد استفاده در این پژوهش شامل 189 شرکت در دوره زمانی 1391-1387 می‌باشد که در بورس اوراق بهادار تهران حضور فعال دارند. با استفاده از ابزار نرم افزاری Eviews پس از آزمودن فرضیه‌های ارائه شده نشان داده می‌شود که در هر دو مرحله رشد و افول از چرخه عمر شرکت رابطه معنی‌داری بین کیفیت افشای اطلاعات حسابداری یک شرکت و ساختار سرمایه آن وجود دارد، در حالی‌که این چنین رابطه‌ای در مرحله بلوغ دیده نمی‌شود.
گلی و همکاران (1394) طی مقاله‌ای با عنوان «بررسی ارتباط بین مدیریت سرمایه در گردش و چرخه‌های مختلف تجاری» بیان کردند که عوامل سیاسی و اقتصادی اثر قابل توجهی بر عملکرد شرکت‌ها، سود و قدرت سود‌آوری دارند. سود تحت تأثیر عوامل داخل و خارج شرکت قراردارد. در این پژوهش، تأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر سودآوری شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در چرخه‌های تجاری مختلف، مورد بررسی قرار گرفته است. جامعه آماری در این پژوهش شامل شرکتهای چر-خه‌ای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. نمونه آماری این پژوهش با کاربست روش حذف سامان‌مند انتخاب شده است؛ این نمونه شامل 74 شرکت است. دوره زمانی این پژوهش از ابتدای سال 1382 تا پایان سال 1392 است. روش این پژوهش از نظر هدف، از نوع پژوهش‌های کاربردی است و از نظر ماهیت از جمله پژوهش‌های همبستگی است. همچنین برای آزمون فر ضیه‌های این پژوهش از روش حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده شده است. یافته‌های این پژوهش نشان می‌دهد که بین سودآوری شرکت‌ها به دوره وصول مطالبات، دوره گردش موجودی‌ها و چرخه نقدینگی، رابطه منفی وجود دارد. در رابطه با دوره پرداخت حسابهای پرداختنی رابطه معناداری وجود ندارد. همچنین ارتباط بین اجزای چرخه نقدینگی با سودآوری در شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره رونق قوی‌تر از دوره رکود است.
مرادی و باقری (1394) در پژوهشی با عنوان «تاثیر چرخه عمر بر رابطه رشد شرکت و سودآوري شواهدي از بورس اوراق بهادار تهران» به بررسی تأثیر رشد گذشته شرکت بر سودآوري است و عملکرد مدیران شرکتها در مدیریت رشد را با در نظر گرفتن چرخه عمر شرکت، می‌پردازند. بدین منظور، از شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، تعداد 85 شرکت براي دوره زمانی 3187 تا 1391 مورد بررسی قرار گرفته است. براي آزمون فرضیه‌ها از مدل رگرسیون چندمتغیره و تجزیه و تحلیل داده‌هاي تابلویی استفاده شده است. نتایج پژوهش حاکی از آن است که رشد گذشته، تاثیري منفی بر سودآوري شرکت دارد. بدین صورت که تاثیر رشد گذشته شرکت بر سودآوري با تغییر در وقفه‌هاي زمانی، متفاوت است. از طرف دیگر چرخه عمر بر رابطه رشد شرکت و سودآوري تاثیر معناداري دارد و در دوران افول داراي بیشترین ضریب تعیین است و دوران بلوغ داراي کمترین ضریب تعیین است. با توجه به رابطه منفی بین نرخ رشد گذشته شرکت و سودآوري آتی شرکت، شرکت‌هایی که در دورن افول خود طبقه‌بندي شده‌اند نرخ رشدآنها با توجه به افزایش سن باعث کاهش سودآوري می‌شود.
رحیمیان و رجبی (1394) در پژوهشی با عنوان «بررسی رابطه ساز و کارهای اصول راهبری شرکت‌ها و چرخه عمر شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران» می‌نویسند تغییر ماهیت ساز و کارهای اصول راهبری شرکت‌ها در دوره حیات شرکت‌ها، احتمالا تغییر در ثروت سهامداران را به دنبال خواهد داشت. بر این اساس، در راستای ارائه نگرشی جدید نسبت به اهمیت، کمیت و کیفیت ساز و کارهای کنترلی شرکت در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت، پژوهش حاضر به بررسی تفاوت در ساز و کارهای اصول راهبری شرکت‌ها در طول مراحل چرخه عمر شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. نمونه مورد بررسی شامل 64 شرکت طی سال‌های 1380 الی 1388 و روش آماری مورد استفاده، تحلیل واریانس یک‌طرفه فیشر است. نتایج حاصل از پژوهش بیانگر این است که تفاوت معناداری بین میانگین درصد تمرکز مالکیت و درصد اعضای غیرموظف هیأت مدیره در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت‌ها وجود ندارد. لیکن، اختاف معناداری بین میانگین درصد مالکیت نهادی و نسبت بدهی در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت‌ها وجود دارد.
مهرانی و همکاران (1393) در پژوهشی با عنوان «چرخه عمر واحد تجاری، ساختار سرمایه و ارزش شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار» بیان می‌کنند: با توجه به رقابتي بودن امروزه بازارها، چيدمان بهينة منابع جهت حفظ موقعيت و پيشرفت شركت‌ها يك امر حياتي و غير قابل اجتناب مي‌باشد. تا جايي كه ساختار سرماية شركت مي‌تواند يه صورت مستقيم بر ارزش شركت اثرگذار باشد. شركت‌ها به منظور حداكثر كردن مطلوبيت، در چرخة عمر خود سياسته‌اي متفاوتي را اتخاذ مي‌نمايند. هدف از انجام اين مطالعه، دستيابي به پاسخ اين سوال است كه «آيا چرخة عمر شركت مي‌تواند بر رابطه‌ی بين ساختار سرمايه و ارزش شركت اثر گذار باشد يا خير»؟ كه اين سوال به نوع خود تجربي مي‌باشد. با استفاده از تحليل رگرسيون چند متغيره در دوره‌ی زماني 1384 تا 1389 ، داده‌هاي مربوط به 480 سال شركت مورد بررسي قرار مي‌گيرد. نتايج به دست آمده از آزمون‌هاي آماري نشان دهنده موثر بودن چرخه‌ی عمر شركت بر رابطه‌ی بين ساختار سرمايه و ارزش شركت مي‌باشد؛ به گونه‌اي كه اين رابطه در شركت‌هاي در حال رشد نسبت به شركت‌هاي بالغ داراي شدت بيشتري مي‌باشد. به عبارت ديگر، قدرت توضيح دهندگي الگوي شركتهاي رشدي از الگوي شركت‌هاي بالغ بيشتر مي‌باشد .
[bookmark: _Hlk514406852]رستمی و همکاران (1393) در پژوهشی با عنوان «چرخه عمر شرکت و معیارهای ارزیابی عملکرد» بیان می‌کنند: پژوهش حاضر به بررسی تاثیر چرخه عمر بر روی عملکرد  شرکت‏های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. در گام نخست با استفاده از داده های نمونه آماری متشکل از 685 شرکت برای دوره زمانی پنج ساله 1386 تا 1390 با کمک متغیرهای چرخه عمر شامل رشد فروش، سود تقسیمی و مخارج سرمایه‏ای نمونه به سه طبقه شامل شرکت‏های در مرحله رشد، مرحله بلوغ و شرکتهای در مرحله افول دسته بندی شد. یافته‌های پژوهش آشکار ساخت که میانگین معیارهای ارزیابی کیو توبین و بازده دارایی ها در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت‌ها با یکدیگر تفاوت معنی‌داری دارند، بررسی‌های بیشتر نشان داد که میانگین کیو توبین در دو مرحله رشد و افول تفاوت معناداری با یکدیگر داشته و میانگین معیار مذکور برای شرکت‌های در مرحله افول بیشتر از شرکت‌های در مرحله رشد است. همچنین نتیجه آزمون مشابه درباره مقدار بازده دارایی‌ها نیز نشان داد که این معیار در مراحل رشد و بلوغ و همچنین مراحل رشد و افول تفاوت معناداری با یکدیگر دارند.دوکاسی و گیوت (2017) در مطالعه‌ای با عنوان "ساختار پیچیده مالکیت، حاکمیت شرکتی و عملکرد شرکت‌ها : مطالعه موردی کشور فرانسه"، به بررسی نقش برجسته سهامداران بلوکی و ساز و کار حاکمیتی آن‌ها، در چارچوب کشور فرانسه پرداخته‌اند که دارای ساختار مالکیت پیچیده است. در این مطالعه بر نقشی که سهامداران ردیف دوم می‌توانند در حاکمیت مطلوب شرکت‌ها داشته باشند و ظرفیت آن‌ها برای حل مشکلات و تضادها، تمرکز شده است. برای این منظور، از یک نمونه شامل 2118 مشاهده سال  شرکت، بین سال های 2000 تا 2009 استفاده شده است. یافته‌های تجربی این پژوهش نشان می‌دهد که سهامداران ردیف دوم، دارای نقش نظارتی اضافی موثر می‌باشند. همچنین دیگر یافته‌های این پژوهش نشان می‌دهد که سهامداران همگن درگیری‌های نمایندگی را کاهش می دهند. دیگر نتایج پژوهش نشان داده است که کنترل سطح رقابت برای درک مکانیسم‌های حاکمیتی ضروری است. چنین رقابتی به طور همزمان در سطح سازمانی برای توازن قدرت بین سهامداران بلوکی یافت می‌شود که دلیل آن هم ماهیت این نوع از سهامداران می‌باشد. بنابراین، تئوری‌های معمول نمایندگی و نتیجه گیری‌های آنها، قابل بحث است، به خصوص زمانی که یک چارچوب قانونی برای حفاظت از سهامداران اقلیت ارائه شده، و هنگامی که ساختار مالکیت پیچیده و ناهمگن می‌باشد. لذا مطالعه حاکمیت شرکتی باید یک چشم انداز دوگانه تحلیلی داشته باشد که شامل، یک چشم انداز نهادی و یک چشم‌انداز اجتماعی سازمانی است. این تجزیه و تحلیل‌ها و یافته‌ها می‌تواند به ویژه در ارزیابی حاکمیت شرکتی در چارچوب چندین کشور اروپایی دیگر با یک محیط قانونی شبیه به کشور فرانسه، از جمله ایتالیا و یونان مفید باشد. باندوپادهای و همکاران (2016) در مطالعه‌ای با عنوان "عوامل تعیین کننده ساختار سرمایه و عملکرد شرکت‌ها در کشور هند: مطالعه و بررسی اثرات چرخه‌های تجاری"، به بررسی این موضوع پرداخته‌اند. آن‌ها در این مقاله به بررسی تجربی ارتباط عملکرد بخش شرکت با ساختار سرمایه و محیط اقتصاد کلان پرداخته‌اند. برای این منظور با استفاده از داده‌های تابلویی متعادل 1594 شرکت بزرگ در کشور هند برای 14 سال (1998 تا 2011) به بررسی این موضوع پرداخته شده است. شواهد و یافته‌های تجربی حمایت‌هایی را برای فرضیه مربوط به مربوط بودن اطلاعات نامتقارن، هزینه‌های نمایندگی، تئوری جانشینی، تئوری سیگنالیگ و جنبه‌های نقدینگی در تعیین سرمایه شرکت‌ها در اقتصاد بازارهای در حال ظهور ارائه کرده است. در این رابطه مشاهده شده است که چرخه اقتصاد کلان به طور قابل توجهی بر تصمیمات مالی شرکت‌ها و از این رو عملکرد آنها تاثیر می گذارد. درونزایی بین ساختار سرمایه و عملکرد شرکت‌ها نیز از طریق به کار گیری یک روش دو مرحله‌ای گشتاورهای تعمیم یافته حل شده است. این مطالعه نشان می دهد که عملکرد هر شرکت در اطراف توانایی و قابلیت آن شرکت در ساختار سرمایه خود تغییر می یابد. بنابراین، باید دقت زیادی برای بهینه سازی هزینه سرمایه و بهینه کردن ساختار سرمایه شرکت‌ها صورت گیرد.
آنا و همکاران (2015) در پژوهشی با عنوان «بررسی رابطه بین چرخه‌های تجاری و نوع ساختار سرمایه در صنعت کشتی رانی بین المللی» به بررسی نوع ساختار سرمایه، متغیرهای اندازه بنگاه، سودآوری و مشهود بودن دارایی به عنوان عوامل اصلی تعیین کننده ساختار سرمایه می‌پردازند. نظریات مبادله و سلسله  مراتب در زمینه ساختار سرمایه بهینه روابط متناقضی را بین هر یک از این عوامل تعیین کننده و اهرم بنگاه پیش‌بینی کرده‌اند. هدف این است که نتایج متناقض موجود در منابع را با در نظر گرفتن تأثیر مراحل مختلف چرخه اقتصادی بر نوع ساختار سرمایه در محیطی با مالکیت متمرکز تلفیق شود. با بررسی 117 شرکت کشتیرانی ثبت شده بین‌المللی در کشور یونان (در حدود 60% از کل جامعه) عوامل احتمالی تعیین  کننده نوع ساختار سرمایه را در دوران توسعه (فصل چهارم سال 2003)، رونق (فصل چهارم سال 2007)، رکود (فصل چهارم سال 2008) و حرکت بدون روند (فصل چهارم سال 2010) بررسی می‌شود. یافته‌ها نشان می‌دهد که اندازه، مشهود بودن و عملکرد شرکت جزء عوامل اصلی تعیین‌کننده ساختار سرمایه در بخش کشتیرانی هستند، با منابع همخوانی دارد. برای برآورد برهم کنش بین نوع ساختار سرمایه، سودآوری شرکت و ساختار مالکیت از روش گشتاورهای تعمیم یافته استفاده شده است. ادعا می‌شود که بین اهرم و سودآوری و بین اهرم و مالکیت متمرکز در دوره رونق سال 2007 ارتباط مثبت دوطرفه وجود دارد اما ارتباط بین این متغیرها در سایر دوره‌ها منفی و دوطرفه است. نتیجه گرفته می‌شود که انگیزه مالک کشتی در طول مراحل مختلف چرخه تجاری در کنار تمرکز مالکیت بخش عمده ارتباط بین سودآوری و اهرم را در بخش کشتیرانی توضیح می‌دهد.
روش شناسی پژوهش
جامعه آماری پژوهش متشکل از کلیه شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی 1388 الی 1395 می‌باشد.برای انتخاب نمونه آماری معیارهای زیر در نظر گرفته شده است:
1- سهام شركت از سال 1388 لغايت 1395 در بازار اوراق بهادار تهران معامله شده باشد. 
2- از شركت‌هاي سرمايه‌گذاري و واسطه‌گري مالي، بانک، بیمه و لیزینگ نباشد. 
3- اطلاعات مورد نياز شركت در دسترس باشد.
4- سال مالي شركت‌ها منتهي به پايان اسفند ماه باشد و طي دوره مورد رسيدگي تغيير نكرده باشد.
با اعمال شرایط مذکور تعداد 136شرکت به عنوان نمونه آماری این پژوهش انتخاب گردید.

	شــــــرح
	تعداد شرکت

	تعداد کل شرکت‌های پذیرفته شده در بورس در سال پژوهش
	714

	سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند نباشد و در قلمرو زمانی پژوهش تغییر سال مالی داشته باشد.
	(179)

	جزء شرکت‌های سرمایه‌گذاری و واسطه‌گری مالی(بانک‌ها، بیمه و لیزینگ) باشد.
	(160)

	شرکت‌هایی که اطلاعات آنها ناقص بود.
	(239)

	تعداد شرکت‌های نمونه
	136



این پژوهش از نظر هدف کاربردی و از نظر نوع و روش پژوهش توصیفی همبستگی است. در این پژوهش از داده‌های ترکیبی استفاده می شود. 
الگوی این پژوهش برگرفته از مقاله باندوپادهای و همکاران (2016) به صورت زیر تعریف می‌شود:
مطالعه حاضر از مدل رگرسیونی داده‌های تابلویی برای برآورد ضرایب استفاده کرده و یک دسته از متغیرها شامل (1) معادله ساختار سرمایه و (2) معادله عملکرد شرکت‌ها، به کار گرفته شده است که مطابق با ادبیات مربوط به این موضوع می باشد. 
برای آزمون فرضیه اول (ساختار سرمایه) از مدل(1) استفاده می شود:. 
 (1)
 
متغیر وابسته:
 نشان دهنده متغیر وابسته می باشد، متغیر اهرم‌های مالی شرکت که نشان دهنده نسبت بدهی به دارایی می‌باشد.
متغیرهای مستقل:
 : اندازه شرکت ( لگاریتم دارایی‌های شرکت)
 : دارایی ثابت
 : سن شرکت 
 : نسبت گردش فروش عبارت است از نسبت کل فروش به کل دارایی‌ها 
: ساختار مالکیت (سهامداران نهادی) 
مطابق با تعريف بوش (1998)، سرمايه گذاران نهادي، سرمايه گذاران بزرگ نظير بانكها، شركتهاي بيمه، شركتهاي سرمايه گذاري و هستند كه حجم بزرگي از عمليات آنها به معامله سهامشان بر مي‌گردد. علاوه بر اين مطابق با تعريف بند 27 ماده يك قانون اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران، از سرمايه گذاران نهادي، هر شخص حقيقي يا حقوقي كه بيش از 5 درصد و يا بيش از 5 ميليارد ريال از ارزش اسمي اوراق بهادار در دست انتشار را خريداري كند نيز جزو اين گروه از سرمايه گذاران محسوب مي‌شوند. لذا با بررسي يادداشت‌هاي همراه صورت‌هاي مالي، درصد مالكيت اين سرمايه گذاران از سهام شركت مشخص گرديده است.
: نسبت های جاری ( از تقسیم دارایی های جاری به بدهی های جاری)
: نسبت قیمت به ارزش دفتری (از تقسیم قیمت هر سهم به ارزش دفتری هر سهم)
 : چرخه‌های عمر شرکت
براي بررسی اثر چرخه عمر شرکت، شرکت ها را براساس معیارهاي رشد فروش، تغییر در هزینه هاي سرمایه‌اي و عمر شرکت به سه دسته شرکت هاي رشدي، بالغ و راکد تقسیم‌ بندي می‌شود.

SGt = ((SALESt – SALESt-1)/( SALESt-1))*100
CEVt = (CEt / VALUEt)*100
AGE = CYEAR - FYEAR
(SG) رشد فروش شرکت
(CEV) تغییر در هزینه‌های سرمایه‌ای
 (AGE) عمر شرکت
 (SALES) فروش در سال t
(CE) هزینه‌هاي سرمایه‌اي در سال t، که از تغییر دارایی‌هاي ثابت بین سال‌هاي t و t-1 به دست می‌آید، (VALUE) ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به اضافه ارزش دفتری بدهی‌های بلندمدت در سال t، (CYEAR) سال جاری در محاسبات و (FYEAR) سال تاسیس شرکت می‌باشد. 
با توجه به نگاره (1) شرکت ها را به سه گروه تقسیم کرده و به شرکت هاي رشدي امتیاز 3، شرکت هاي بالغ امتیاز 2 و به شرکت هاي راکد امتیاز 1 را تخصیص می‌یابد. امتیازات سه معیار را براي شرکت جمع کرده و امتیاز ترکیبی هر شرکت به دست می آید. سپس شرکت ها را بر اساس این امتیاز ترکیبی مرتب کرده و به سه دسته تقسیم کرده که شرکت هاي رشدي، بالغ و رکود مشخص می شوند. براي هر یک از انواع شرکت‌ها معادله ( 1) را برازش می یابد.

	چرخه عمر
	SG
	CEV
	AGE

	رشد
	بالا
	بالا
	جوان

	بلوغ
	متوسط
	متوسط
	بالغ

	رکود
	پایین
	پایین
	پیر



برای آزمون فرضیه دوم (ساختار عملکرد) از مدل (2) استفاده می شود. 

 (2)
  

متغیرهای مستقل:
 : چرخه‌های عمر شرکت
 : متغیر اهرم‌های مالی
 : اندازه شرکت ( لگاریتم دارایی‌های شرکت) 
 : هزینه عملیاتی عبارت است از هزینه‌های تولید، اداری و عمومی و توزیع و فروش است
متغیر وابسته:
 : سود شرکت 


یافته های پژوهش
[bookmark: _Toc489952756][bookmark: _Toc491677490][bookmark: _Toc494884404]آمار توصیفی
[bookmark: _Toc496383347]نگاره(1) آمار توصيفي متغیرهای پژوهش
	متغیر
	نماد
	 میانگین
	    میانه
	    حداکثر
	   حداقل
	انحراف معیار

	مالکیت نهادی (درصد)
	
	4536/0
	6/0
	976/0
	05/0
	3145/0

	اندازه  شرکت (لگاریتم دارایی)
	
	33/25
	22/21
	15/31
	51/19
	01/2

	رشد فروش (درصد)
	
	1576/0
	31/1
	41282/2
	8462/0-
	4346/0

	اهرم مالی(نسبت بدهی به دارایی)
	Lev
	6765/0
	3132/0
	3172/1
	0921/0
	1971/0

	بازده دارایی‌ها (درصد)
	
	19/0
	32/0
	65/0
	13/0-
	13/0

	چرخه عمر شرکت
	CYCLE
	34/2
	2
	3
	1
	57/0

	نسبت دارایی ثابت به کل دارایی‌ها (درصد)
	
	645/0
	2102/0
	865/0
	052/0
	059/0

	نسبت کل فروش به کل دارایی‌ها(درصد)
	
	77/0
	72/0
	92/0
	41/0
	54/0

	نسبت سود شرکت به کل دارایی‌ها (درصد)
	
	301/0
	058/0
	605/0
	102/0-
	095/0

	نسبت قیمت سهم به ارزش دفتری
	
	52/1
	41/1
	95/12
	86/0
	26/8



با توجه به نگاره(1)، متوسط اهرم مالی شرکت‌های نمونه برابر با 6765/0بوده و حاکی از این است که شرکت‌های نمونه به طور میانگین 65/67 درصد از اهرم مالی این شاخص میان شرکت ها توزیع کرده‌اند. کمترین و بیشترین میزان این متغیر به ترتیب 0921/0و 3172/1می‌باشد.

[bookmark: _Toc494884405][bookmark: _Toc496383237]نتایج حاصل از آزمون مدل فرضیه اول

برای این که بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده‌های تابلوییدر برآورد مدل(1) کارآمد خواهد بود یا نه، از آزمون F لیمر استفاده می‌شود. در این آزمون فرضیه بیانگر یکسان بودن عرض از مبداء‌ها بوده و در صورت رد آن استفاده از روش داده‌های تابلویی پذیرفته شده و می‌توان از روش داده‌هاي تابلویی استفاده کرد. در غیر این صورت می‌توان از روش داده‌های ترکیبی بهره جست. نتایج حاصل از آزمون  F لیمر در نگاره(2) ارائه شده است. 
[bookmark: _Toc489952758][bookmark: _Toc491677492][bookmark: _Toc494884406]
[bookmark: _Toc496383348]نگاره(2) نتايج آزمون چاو برای مدل رگرسیونی آزمون فرضیه اول و دوم 
	آماره F
	سطح معناداری
	نتیجه

	01/30
	000/0
	تایید روش تابلویی

	983/8
	000/0
	تایید روش تابلویی





با توجه به نتایج آزمون و P-Value آن(0000/0) در هر دو مدل، فرضیه در سطح اطمینان 95% رد شده و لازم است مدل با استفاده از روش داده‌های تابلویی برآورد شود. 



همچنین به منظور اینکه مشخص گردد کدام روش(اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی) جهت برآورد مناسب‌تراست (تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت‌های واحدهای مقطعی) از آزمون هاسمن استفاده می‌شود. در این آزمون فرضیهبیانگر این است که ارتباطی بین جزء اخلال مربوط به عرض از مبدأ و متغیرهای توضیحی وجود ندارد و آن‌ها از یکدیگر مستقل هستند. در آزمون هاسمن درصورتی که فرضیه رد شود از روش اثرات ثابت و درصورتی که فرضیه  پذیرفته شود از روش اثرات تصادفی بهره گرفته می‌شود. نتایج آزمون هاسمن برای مدل رگرسیونی فرضیه‌ اول، در نگاره (3) ارائه شده است. 
[bookmark: _Toc489952759][bookmark: _Toc491677493][bookmark: _Toc494884407]

[bookmark: _Toc496383349]نگاره(3) نتايج آزمون هاسمن برای مدل رگرسیونی آزمون فرضیه اول 
	آماره  چی اسکوآر
	درجه آزادی
	سطح معناداری
	نتیجه

	05/74
	9
	0000/0
	اثرات ثابت (مدل اول)

	31/186
	5
	0000/0
	اثرات  ثابت  (مدل دوم)




با توجه به نتایج آزمون و P-Value آن(0000/0) در هر دو مدل که کمتر از 05/0 می‌باشد، فرضیه در سطح اطمینان 95% رد نشده و  پذیرفته می‌شود. لذا لازم است مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود. 
با توجه به نتایج حاصل از آزمون‌های F لیمر و هاسمن مدل فوق با استفاده از روش داده‌های تابلویی به صورت اثرات ثابت برآورد می‌شود.
قبل از برآورد مدل، فروض کلاسیک رگرسیون، یعنی واریانس ناهمسانی و خود همبستگی مدل های رگرسیونی چک می شود که نتایج آن به صورت زیر می باشد:
قبل از گرفتن نتایج اصلی تخمین به بررسی دو آزمون ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی پرداخته شده است که در صورت وجود ناهمسانی از دستور وزن‌دهی استفاده می شود و در صورت وجود خودهمبستگی از اتورگرسیو در تخمین استفاده می شود. 
[bookmark: _Toc494884408][bookmark: _Toc496383238]

آزمون خود همبستگی باقیمانده
همچنین در ادامه جهت بررسی وجود خودهمبستگی بین مقادیر خطای الگوی تصحیح خطا از آزمون بروش- گات فری استفاده شده است. فرضیه صفر و فرض مقابل در انجام این آزمون به صورت زیر می‌باشند:
H0: بين مقاديرخطا خودهمبستگی وجودندارد
[bookmark: _Toc480193632][bookmark: _Toc484510557][bookmark: _Toc484510842][bookmark: _Toc489952761][bookmark: _Toc491677495][bookmark: _Toc494884409][bookmark: _Toc496383350]H1: بين مقاديرخطا خودهمبستگی وجوددارد



[bookmark: _GoBack]


نگاره(4) نتایج آزمون خود همبستگی باقیمانده‌ها
	فرض صفر و مقابل
	آماره F
	آماره Obs*R-squared
	p-value
	نتیجه آزمون مدل اول

	(H0):عدم وجود خود همبستگی
	12/695
	01/586
	000/0
	قبول فرض صفر(عدم وجود خود همبستگی)

	(H1):وجود خود همبستگی
	
	
	
	



	فرضیه صفر و مقابل
	آماره F
	آماره Obs*R-squared
	p-value
	نتیجه آزمون مدل دوم

	(H0):عدم وجود خود همبستگی
	16/1
	33/2
	31/0
	قبول فرض صفر(عدم وجود خود همبستگی)

	(H1):وجود خود همبستگی
	
	
	
	


منبع: یافته های پژوهش

با توجه به نگاره خروجي اين آزمون و ملاحظه مقدار احتمال يا همان p-value مشاهده مي شود كه مقدار احتمال در الگوی اول کوچک‌تر و در الگوی دوم بزرگتر از سطح 5% شده است لذا فرض صفر در الگوی اول رد شده و در الگوی دوم تایید شده و برای برطرف شدن وجود خودهمبستگي بين مقادير خطا در الگوی اول اتورگرسیو اضافه شده است. 
[bookmark: _Toc494884410][bookmark: _Toc496383239]آزمون بررسی ناهمسانی باقیمانده
در اين قسمت با استفاده از آزمون وجود اثر آرچ به بررسي همسانی واریانس مقادیر باقیمانده الگوی تصحیح خطا پرداخته شده است.  فرضیه صفر و فرضیه مخالف در این آزمون به شکل زیر می باشد:
H0: واریانس مقادیر خطا همسان هستند
[bookmark: _Toc480193633][bookmark: _Toc484510558][bookmark: _Toc484510843][bookmark: _Toc489952763][bookmark: _Toc491677497][bookmark: _Toc494884411]H1: واریانس مقادیر خطا همسان نیستند






[bookmark: _Toc496383351]نگاره(5) نتایج آزمون ناهمسانی باقیمانده‌ها
	فرض صفر و مقابل
	آماره F
	آماره Obs*R-squared
	p-value
	نتیجه آزمون مدل اول

	: همسانی واریانسHo
	18/259
	08/198
	000/0
	قبول فرض صفر(همسانی واریانس)

	: ناهمسانی واریانسH1
	
	
	
	



	فرض صفر و مقابل
	آماره F
	آماره Obs*R-squared
	p-value
	نتیجه آزمون مدل دوم

	: همسانی واریانسHo
	80/23
	37/23
	000/0
	قبول فرض صفر(همسانی واریانس)

	: ناهمسانی واریانسH1
	
	
	
	


منبع: یافته های پژوهش

با توجه به مقادیر احتمال یا p-value  بدست آمده در خروجی این آزمون ملاحظه می‌شود که این میزان از سطح 5% کمتر بودن لذا دلیلی برای پذیرش فرض صفر وجود دارد و مقادیر خطا دارای واریانس ناهمسان می‌باشند که برای بر طرف شدن در دو الگو از روش وزن‌دهی استفاده شده است. 
[bookmark: _Toc489952764][bookmark: _Toc491677498][bookmark: _Toc494884412]با توجه به نتایج فوق، با استفاده از روش اثرات ثابت نتایج مدل اول به شرح نگاره(5) می‌باشد:

[bookmark: _Toc496383352]نگاره(6) نتایج برآورد مدل(1) پژوهش
	متغیر وابسته : اهرم مالی
 


	متغیر
	نماد
	ضریب
	انحراف معیار
	آماره t
	احتمال

	عرض از مبدا
	C
	40/2
	48/0
	96/4
	00/0

	اندازه شرکت
	LNTA
	05/0
	02/0
	35/2
	01/0

	سن شرکت
	LNAGE
	001/0-
	00/0
	64/2-
	008/0

	دارایی ثابت
	TANGIBTA
	04/0-
	02/0
	01/2-
	044/0

	نسبت گردش فروش
	SALESTA
	05/0-
	01/0
	93/2-
	00/0

	نسبت جاری
	CR
	07/0-
	02/0
	46/3-
	00/0

	قیمت سهام به ارزش دفتری
	PBBSE
	001/0-
	001/0
	92/1-
	054/0

	سود 
	PROFTA
	003/0-
	000/0
	93/1-
	052/0

	چرخه عمر 
	CYCLE
	001/0-
	00/0
	77/2-
	00/0

	مالکیت نهادی
	PVTIND
	006/0-
	003/0
	88/1-
	05/0

	اتورگرسیو
	AR(1)
	63/8
	41/2
	56/3
	00/0

	ضریب تعیین تعدیل شده مدل   97/0

	آماره F مدل
(P-Value)
	08/185
(0000/0)
	
	

	
	
	آماره دوربین واتسن
	85/1




در بررسی معنی‌دار بودن مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره F  از 05/0 کوچکتر می‌باشد (000/0) با اطمينان 95% معني‌دار بودن كل مدل تاييد مي‌شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که 95 درصد از تغييرات در متغیر وابسته توسط متغيرهاي مستقل وارد شده در مدل تبيين مي‌گردد. 
در ارتباط با آزمون استقلال باقيمانده‌ها نيز، مقدار آماره دوربين-واتسن مابین عدد 5/1 و 5/2مي‌باشد از اين رو استقلال باقيمانده‌هاپذيرفته مي‌شود.
[bookmark: _Toc430313514][bookmark: _Toc471624915] نتایج پژوهش نشان می‌دهد که اثر متغیر مستقل چرخه عمر که مبتنی بر سه شاخص (SG) رشد فروش شرکت، (CEV) تغییر در هزینه‌های سرمایه‌ای و (AGE) عمر شرکت بدست آمده است بر متغیر وابسته اهرم‌های مالی شرکت که نشان دهنده نسبت بدهی به دارایی می‌باشد منفی و معنادار است و حاکی از این موضوع است که افزایش امتیاز چرخه عمر شرکت از شرکت‌هاي راکد با امتیاز 1 به شرکت‌هاي بالغ با امتیاز2 و در نهایت شرکت‌هاي رشد یافته با امتیاز 3 باعث ثبات شرکت و در نتیجه افزایش بازده و کاهش ریسک شرکت و وابستگی کمتر به نسبت‌های اهرمی خواهد شد و نسبت‌های اهرمی کاهش خواهد یافت. 


[bookmark: _Toc494884413][bookmark: _Toc496383240]نتیجه گیری در خصوص رد یا تأیید فرضیه اول پژوهش
[bookmark: _Hlk514401431]با توجه به نتایج ارائه شده در نگاره(5) برآورد مدل، احتمال آماره t برای متغیر چرخه عمر بر ساختار سرمایه کوچکتر از 05/0 بوده و ضریب آن منفی می‌باشد. در نتیجه می‌توان گفت بین چرخه عمر و ساختار سرمایه رابطه معکوس و معنی‌داری وجود دارد. به طوری که افزایش شاخص چرخه عمر منجر به کاهش اهرم مالی (ساختار سرمایه) شرکت خواهد شد. بنابراین فرضیه اول پژوهش با اطمینان 95 درصد تأیید می‌شود. 
[bookmark: _Toc471624916]

[bookmark: _Toc494884414][bookmark: _Toc496383241]نتایج حاصل از آزمون مدل فرضیه دوم
[bookmark: _Toc430313515]با توجه به نتایج F لیمر و H هاسمن، نتایج مدل دوم بر اساس روش اثرات ثابت داده‌های تابلویی به شرح نگاره(7) می باشد:
[bookmark: _Toc489952767][bookmark: _Toc491677501][bookmark: _Toc494884415]

[bookmark: _Toc496383353]نگاره(7) نتایج برآورد مدل(2) پژوهش
	
متغیر وابسته: عملکرد شرکت (شاخص سودآوری)




	متغیر
	نماد
	ضریب
	انحراف معیار
	آماره t
	احتمال

	عرض از مبدا
	C
	700/3-
	922/6
	534/0-
	593/0

	سود با یک وقفه
	PROFTA(-1)
	553/0
	027/0
	032/20
	000/0

	چرخه عمر شرکت
	CYCLE
	979/1
	405/0
	878/4
	000/0

	اهرم مالی
	LEV
	233/1-
	704/0
	750/1-
	080/0

	اندازه شرکت
	LNTA
	117/1
	131/5
	217/0
	827/0

	هزینه های عملیاتی
	ADVERT
	011/0-
	003/0
	907/2-
	003/0

	ضریب تعیین تعدیل شده مدل   65/0

	آماره F مدل
(P-Value)
	92/12
(0000/0)
	
	

	
	
	آماره دوربین واتسن
	30/2



در بررسی معنی‌دار بودن مدل با توجه به این که مقدار احتمال آمارهF از 05/0 کوچکتر می باشد(000/0) با اطمينان 95% معني دار بودن كل مدل تأييد مي‌شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که65/0درصد از تغييرات در متغیر وابسته توسط متغيرهاي مستقل وارد شده در مدل تبيين مي‌گردد. 
در ارتباط با آزمون استقلال باقيمانده‌ها نيز، مقدار آماره دوربين-واتسن مابین عدد 5/1 و 5/2مي‌باشد. از اين رو استقلال باقيمانده‌ها پذيرفته مي‌شود.براي آزمون همسانی واریانس باقیمانده‌ها نيز از آماره بروش -پاگان استفاده شده است. با توجه به نتايج اين آزمون و احتمال آماره F که بیشتر از 05/0 می باشد، فرضيه صفر مبني بر همساني واريانس باقيمانده‌ها در سطح اطمینان 95% تأیید شده و گویای همسانی واریانس باقیمانده‌ها است. 
نتایج پژوهش نشان می دهد که اثر متغیر مستقل چرخه عمر که مبتنی بر سه شاخص (SG) رشد فروش شرکت، (CEV) تغییر در هزینه‌های سرمایه‌ای و (AGE) عمر شرکت بدست آمده است بر متغیر وابسته سود شرکت، مثبت و معنادار است و حاکی از این موضوع است که افزایش امتیاز چرخه عمر شرکت از شرکت‌هاي راکد با امتیاز 1 به شرکت‌هاي بالغ با امتیاز2 و در نهایت شرکت‌هاي رشد یافته با امتیاز 3 باعث ثبات شرکت و در نتیجه بهبود عملکرد و سودآوری شرکت خواهد شد. 

[bookmark: _Toc430313518][bookmark: _Toc471624917][bookmark: _Toc494884416][bookmark: _Toc496383242]نتیجه‌گیری در خصوص رد یا تأیید فرضیه دوم پژوهش
[bookmark: _Hlk514401588]با توجه به نتایج ارائه شده در نگاره(7) برآورد مدل، احتمال آماره t برای متغیر چرخه عمر شرکت کوچکتر از 05/0 بوده و ضریب آن مثبت می باشد. در نتیجه می‌توان گفت بین چرخه عمر و عملکرد شرکت رابطه مستقیم و معنی‌داری وجود دارد. به طوری که با افزایش چرخه عمر شرکت‌ها بر میزان عملکرد شرکت افزوده می‌شود. بنابراین فرضیه دوم پژوهش با اطمینان 95 درصد تأیید می‌شود. 

نتیجه گیری و بحث
این پژوهش به بررسی ارتباط بین چرخه عمر شرکت بر ساختار سرمایه و ارزیابی عملکرد در شرکت‌های بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی سال‌های 1388 تا 1395 پرداخت. در این پژوهش از روش داده‌های تابلویی و شرکت های بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است. نتایج آزمون لیمر و هاسمن نشان دهنده استفاده از روش داده‌های تابلویی و اثرات ثابت در هر دو مدل می‌باشد. نتایج پژوهش اثرات معنادار چرخه عمر بر عملکرد شرکت را نشان می دهد. طبق تئوري چرخه عمر، شركت‌ها در مراحل مختلف چرخه عمر از نظر مالي و اقتصادي داراي نمودگرها و رفتارهاي خاصي هستند، بدین نحو که ویژگی‌های مالی و اقتصادی یک شرکت تحت تاثیر مرحله‌ای از چرخه عمر است که شرکت در آن قرار دارد. بنگاه‌های اقتصادی از زمان شروع و پیدایش خود مراحل مختلف چرخه عمر را طی می نمایند و هر یک با توجه به قرار گرفتن در مراحل چهارگانه چرخه عمر باید استراتژی‌های مناسبی را نیز انتخاب کنند. همچنین اثرات ساختار سرمایه بر عملکرد معنادار بود. شركت‌ها براي سرمايه‌گذاري احتياج به منابع مالي دارند، اما منابع مالي و نحوة استفاده از آنها بايد به خوبي تعيين شود تا شركت بتواند سودآور باشد. روش‌هاي تامين مالي براي تداوم فعاليت و اجراي پروژه‌هاي سودآور در فرايند رشد شركت‌ها بسيار موثرند و موجب ادامه حيات شركت‌ها در دنياي رقابتي امروز مي‌شوند. شركت‌ها مي‌توانند منابع مالي مورد نياز خود را از داخل يا خارج از شركت تأمين كنند. هدف اصلي شركت‌ها، افزايش بازده حقوق صاحبان سهام است. افزايش بازده حقوق صاحبان سهام و در نتيجه كاهش هزينة سرمايه، ارزش شركت را بالا مي‌برد. نتایج دو الگوی استفاده شده در این پژوهش به صورت زیر می‌باشد:
نتایج پژوهش نشان می دهد که اثر متغیر مستقل چرخه عمر که مبتنی بر سه شاخص رشد فروش شرکت، تغییر در هزینه‌های سرمایه‌ای و عمر شرکت بدست آمده است بر متغیر وابسته اهرم های مالی شرکت که نشان دهنده نسبت بدهی به دارایی می باشد منفی و معنادار در سطح 90 درصد است و حاکی از این موضوع است که افزایش امتیاز چرخه عمر شرکت از شرکت‌هاي راکد با امتیاز 1 به شرکت‌هاي بالغ با امتیاز2 و در نهایت شرکت‌هاي رشد یافته با امتیاز 3 باعث ثبات شرکت و در نتیجه وابستگی کمتر به نسبت‌های اهرمی خواهد شد و نسبت‌های اهرمی کاهش خواهد یافت. نتایج پژوهش با نتایج مقاله باندوپادهای و همکاران (2016) منطبق می‌باشد.از طرف دیگرنتایج پژوهش نشان می دهد که اثر متغیر مستقل چرخه عمر که مبتنی بر سه شاخص رشد فروش شرکت، تغییر در هزینه‌های سرمایه‌ای و عمر شرکت بدست آمده است بر متغیر وابسته سود شرکت، مثبت و معنادار است و حاکی از این موضوع است که افزایش امتیاز چرخه عمر شرکت از شرکت‌هاي راکد با امتیاز 1 به شرکت هاي بالغ با امتیاز2 و در نهایت شرکت‌هاي رشد یافته با امتیاز 3 باعث ثبات شرکت و در نتیجه افزایش و بهبود عملکرد و سودآوری شرکت خواهد شد. نتایج پژوهش با نتایج مقاله باندوپادهای و همکاران (2016) منطبق می‌باشد.
فهرست منابع

*اعتمادی ح، رحیمی ف، آقایی م، انواری رستمی ع.1395. «ارزیابی نقش چرخه عمر شرکت در بهینه سازی مدل ارزشگذاری اولسون»، فصلنامه علمي پژوهشي دانش حسابداري و حسابرسي مديريت، سال 5، شماره 17، صص 110-99.
*جباری ح، نقدی ن.1395. رابطه بین ساختار سرمایه و چرخه عمر شرکت. پژوهشهای حسابداری مالی و حسابرسی، سال 8، شماره 30، تابستان، صص 139-162.
*پورزمانی ز، جمشیدی ش.1394. «تاثیر چرخه عمر شرکت بر رابطه کیفیت افشا و ساختار سرمایه»، دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت، سال 4، شماره 13، صص 66-55.
*سرلک ن، فرجی ا، بیات ف. 1394. «رابطه بین ویژگی های مالی شرکت و ساختار سرمایه در مراحل چرخه ی عمر شرکت»، پژوهش هاي حسابداري مالي و حسابرسي، سال 7، شماره 27، پاییز، صص 1 تا 21.
*رحیمیان ن، توکلنیا ا، تیرگری م.1392. «بررسی ارتباط انحنایی ساختار سرمایه با عملکرد و ارزش شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران»، فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، سال ششم، شماره نوزدهم، صص 67- 79
*ایزدی نیا ن، کیانی غ، میرزائی م.۱۳۹۲. تاثیر ترکیبی ویژگیهای مراحل چرخه عمر شرکت بر عدم تقارن زمانی جریان نقدی عملیاتی، یازدهمین همایش ملی حسابداری ایران، مشهد، دانشگاه فردوسی مشهد.

*Ducassy, I. and Guyot, A., (2017) " Complex ownership structures, corporate governance and firm performance: The French context", Research in International Business and Finance, Vol. 39, Part A, January 2017, PP. 291–306.

*Bandyopadhyay, A., and Barua, N. M., Factors (2016) "Determining Capital Structure and Corporate Performance in India: Studying the Business Cycle Effects, Quarterly Review of Economics and Finance (2016),
*Anna, M., Sotiria, T., Anna, T., (2015), "The relationship between business cycles and capital structure choice: The case of the international shipping industry", The Journal of Economic Asymmetries, 12, P.P 92–99.
*Boujelbene, Mohamed Ali,Affes,Habib, (2013) , The impact of intellectual capital disclosure on cost of equity capital: A case of French firms, Accounting department, Journal of Economics, Finance and Administrative Science, 18(34) , 45-53 


Abstract

In this study, The Effect of the Company's Life Cycle on Capital Structure and Performance of the Companies in Tehran Stock Exchange was investigated based on data from136 companies during the years 2009-2016. In this regard two main hypothesis were developed and for testing hypotheses, logistic regression and panel data were used. The results show that Between life cycle and capital structure There is a reverse and significant relationship. So that the index increases the life cycle will reduce the company's financial leverage (capital structure). On the other hand, the company's life cycle and performance There is a direct and meaningful relationship. So that with increasing Company Life Cycle Added to the performance of the company.
Keywords: Company Life Cycle, Capital Structure, performance evaluation, logistic regression.
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