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In today’s competitive business environment, the ability of 

firms to optimize capital structure and manage current 

liabilities is crucial for financial stability and sustainability. 

Current liabilities management serves as a key indicator of 

financial health, mitigating liquidity risks and potential 

bankruptcy, while capital structure directly affects cost of 

capital, risk, and returns. Profitability further strengthens cash 

flow, enhancing a company’s capacity to meet short-term 

obligations. This study investigates the effects of 

profitability and capital structure on current liabilities 

management, considering the moderating role of the corporate 

life cycle. The research sample includes 160 companies listed 

on the Tehran Stock Exchange over 2015-2024 selected using 

a screening-based sampling. Multiple linear regression models 

were employed, alongside diagnostic tests for 

homoscedasticity, residual normality, and autocorrelation. 

Findings reveal that profitability and capital structure 

significantly influence the current debt solvency, but the 

direction and magnitude of these effects vary across life cycle 

stages. Notably, during the growth phase, the impact is 

reversed compared to the birth, maturity, and decline stages. 

These results highlight the importance for financial managers 

to continuously assess life cycle stages and adjust capital 

structure and debt management strategies accordingly, 

providing valuable guidance for informed decision-making on 

liquidity and financial policy. 
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1. Introduction 

In today’s competitive business environment, the ability of firms to 
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optimize capital structure and manage current liabilities is crucial for 

financial stability and sustainability. Current liabilities management serves 

as a key indicator of financial health, mitigating liquidity risks and potential 

bankruptcy, while capital structure directly affects cost of capital, risk, and 

returns. Profitability further strengthens cash flow, enhancing a company’s 

capacity to meet short-term obligations. 

Capital structure plays a pivotal role in determining a company's 

financial performance, as decisions regarding debt and financing directly 

affect profitability and the current debt solvency. Profitability itself reflects 

how efficiently a company utilizes its resources to generate earnings, which 

is especially critical for firms at different stages of their life cycle, each 

facing unique challenges and opportunities. The interaction between capital 

structure, profitability, and the management of current liabilities can vary 

significantly across these stages. 

This study aims to investigate the impact of capital structure and 

profitability on a company's ability to manage current liabilities, with 

particular emphasis on the moderating role of the corporate life cycle. 

Understanding this relationship can provide managers and investors with 

valuable insights into effective financial strategies and resource management 

across different phases of a company’s development. Ultimately, the 

findings are expected to highlight how firms can optimize their financial 

decisions to enhance liquidity, stability, and long-term performance 

throughout their life cycle. 

 

2. Hypotheses 

Firms’ capital structure and profitability influence their current debt 

solvency. The stage of the corporate life cycle may moderate these 

relationships, as companies at different stages face distinct financial 

challenges and opportunities. 

Hypotheses: Based on the theoretical foundations of the study, the 

following hypotheses are proposed: 

H1: Profitability has a significant effect on the current debt solvency. 

H2: Capital structure has a significant effect on the current debt 

solvency. 

H3: The corporate life cycle moderates the effect of profitability on the 

current debt solvency. 

H 4: The corporate life cycle moderates the effect of capital on the 

current debt solvency. 
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3. Method  

The main objective of this study is to examine the effect of profitability 

and capital structure on the current debt solvency, with an emphasis on the 

stages of the corporate life cycle. To achieve this, the variance in firms’ 

ability to pay current liabilities was analyzed based on changes in 

profitability and capital structure across different life cycle stages. Multiple 

linear regression analysis was employed to test the proposed relationships. 

The research utilized data from 160 companies listed on the Tehran Stock 

Exchange over the period 2015-2024. 

 

4. Results 

The results of the analysis indicate that both profitability and capital 

structure have a significant impact on firms’ current debt solvency. In the 

first hypothesis, profitability (measured by return on assets) showed a 

positive and significant relationship with liquidity capacity, confirming that 

more profitable firms are better positioned to manage their short-term 

obligations. Among the control variables, sales growth had a significant 

positive effect, while firm size was not significant. 

The second hypothesis demonstrated that capital structure, represented 

by the equity ratio, has a positive and significant effect on the current debt 

solvency. Similar to the previous model, sales growth was significant, but 

firm size had no meaningful impact. 

When considering the moderating role of the corporate life cycle, the 

findings revealed that the effects of profitability and capital structure on 

current liability payment capacity vary across different life cycle stages. 

Specifically, in the introduction, maturity, and decline stages, both 

profitability and capital structure positively affected liquidity capacity, while 

in the growth stage, these effects turned negative—likely due to increased 

reinvestment demands and resource allocation toward expansion projects, 

which reduce available cash flows. 

Overall, all hypotheses were supported, confirming that the stages of 

the corporate life cycle significantly moderate the relationship between 

profitability, capital structure, and the current debt solvency. 

 

5. Conclusion and Discussion 

The findings of this study revealed that profitability has a positive and 

significant impact on companies’ ability to manage their current liabilities. 

This result highlights the importance of asset efficiency and genuine 
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profitability in enhancing liquidity and overall financial health. Moreover, 

the study showed that capital structure plays a crucial role in managing 

liquidity risk and maintaining financial stability. An increase in the 

proportion of shareholders’ equity within the capital structure significantly 

improves the ability to meet short-term obligations, emphasizing the 

importance of sustainable internal financing and building trust among 

creditors. 

The moderating analysis further demonstrated that the effects of 

profitability and capital structure on liquidity capacity vary across different 

stages of the corporate life cycle. Specifically, these effects are positive 

during the introduction, maturity, and decline stages, but become negative 

during the growth stage. This inverse effect in the growth phase may result 

from higher resource allocation to expansion and reinvestment projects, 

which reduce cash availability for short-term debt payments. 

While this study did not encounter major limitations, it should be noted 

that, as with all research based on sampling, generalizing the findings to the 

broader population should be done cautiously. Based on the results, it is 

recommended that financial departments continuously assess their 

company’s position within the life cycle and adjust financial policies—

particularly capital structure and current liabilities management—

accordingly. Furthermore, companies in the growth stage should adopt more 

conservative liquidity and debt management strategies and exercise greater 

caution in the use of leverage to avoid potential liquidity challenges in future 

operations. 

 

Keywords: Liquidity, Profitability, Capital Structure, Current Debt 

Solvency, Company Life Cycle. 
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  نقش بر تأکید با  جاری هایبدهی  پرداخت توان بر سرمایه ساختار و سودآوری تأثیر

 ها شرکت عمر  چرخه مراحل تعدیلی

 2، فرزاد زارع بیدکي*1مهتری   دکتر زینب
 

  هایبدهی پرداخت  در ها شرکت  توانایی و  سرمایه  ساختار  بهینه  مدیریت امروز،  رقابتی و پیچیده  های محیط در : چکیده

  پرداخت   توان .  شوندمی  محسوب  اقتصادی  هایفعالیت  تداوم   و  مالی   عملکرد  ارزیابی  حیاتی  معیارهای  از  جاری

  و   نقدینگی  مشکلات   از  جلوگیری  در  مهمی   نقش   و  است   ها شرکت  مالی   سلامت  کلیدی  شاخص  جاری،   های بدهی

  بر   مستقیماً  دهد، می  نشان   را   ها شرکت  استفاده  مورد  مالی  منابع   ترکیب  که   سرمایه،  ساختار.  دارد  ورشکستگی

  را   جاری  هایبدهی  مدیریت  در  شرکت  توانایی  تواندمی  آن  تغییرات  و  است  اثرگذار  بازده  و  ریسک  سرمایه،  هایهزینه

  تقویت   و  نقدینگی  تولید   در  کلیدی  نقشی  مالی،  عملکرد  از   مهم   شاخصی  عنوانبه  نیز  سودآوری.  دهد  قرار  تأثیر  تحت

  متفاوت   شرکت   عمر   چرخه  مرحله  به   بسته  است   ممکن   عوامل  این   اثر   حال،   این  با .  کندمی  ایفا   ها بدهی  پرداخت   توان

  نقش   گرفتن  نظر  در  با  را  جاری  هایبدهی  پرداخت  توان  بر  سرمایه  ساختار  و  سودآوری  تأثیر  پژوهش  این.  باشد

  اوراق  بورس  در  شده پذیرفته  های شرکت  کلیه   شامل   آماری  جامعه .  کندمی  بررسی  هاشرکت  عمر   چرخه  کنندهتعدیل

.  شدند  انتخاب  140۲  تا  1393  هایسال  طی  شرکت  1۶0  غربالگری،  گیرینمونه  روش  از  استفاده  با  که  بود  تهران  بهادار

  خودهمبستگی   و  هاماندهباقی  بودن  نرمال  واریانس،  همسانی  بررسی  و  آزمون  چندگانه  خطی  رگرسیون  مدل  با  هافرضیه

  و  است   معنادار   و   مثبت  جاری،   هایبدهی  پرداخت   توان  بر   سرمایه  ساختار  و  سودآوری  تأثیر  داد  نشان   نتایج .  شد  انجام 

  مثبت   اثر  این   افول   و  بلوغ   تولد،   مراحل  در   که طوریبه  است؛  متفاوت  شرکت  عمر  چرخه  مرحله  به  توجه   با  اثر   این   جهت 

  از  توجهی  قابل  بخش   هاشرکت  رشد  مرحله  در  زیرا   است،  توجیه  قابل  نتایج  این.  باشدمی  منفی  رشد  مرحله  در  اما  است،

  توان  و  مدتکوتاه  نقدینگی  که  کنندمی  بازار   سهم  افزایش  برای  گذاریسرمایه  و  توسعه  صرف   را  مالی  منابع  و  سود

  سرمایه   ساختار  و  سودآوری  عمر،  چرخه  مراحل  سایر  در  که  حالی  در  دهد؛می  کاهش  را  جاری  هایبدهی  پرداخت

  در   شرکت  جایگاه  مالی،  مدیران  شودمی  توصیه  بنابراین، .  کندمی  کمک   هابدهی  پرداخت  توان  تقویت  به  بیشتر  موجود

  از   استفاده  میزان  و  سرمایه  ساختار  جمله  از  مالی،  هایسیاست  آن،  اساس  بر  و  کرده   بررسی  مستمر  طور به  را  عمر  چرخه 

. شود  پیشگیری  جاری   های بدهی  پرداخت   در   ناتوانی   و   نقدینگی  مشکلات   از   تا   کنند  مدیریت   و  بازبینی  را   مالی،   اهرم 

  و   سرمایه   ساختار   زمینه  در  بهینه  تصمیمات   اتخاذ   در   گذاران سرمایه  و  مدیران   به   تواند می  پژوهش   این   های یافته

 . کند کمک نقدینگی  مدیریت 

 . شرکت  عمر  چرخه  جاری،  هایبدهی  پرداخت  توان  سرمایه،  ساختار  سودآوری،  نقدینگی،  های کلیدی:واژه 
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 مقدمه .  1

از  سرمایه  ساختار  تنظیم  و  مالی  منابع  مؤثر  مدیریت  امروز،  رقابتی  و  پرتلاطم  محیط  در 

تنها بر هزینه سرمایه و سطح  رود، زیرا این تصمیمات نهترین وظایف مدیران مالی به شمار میمهم

کنند. ساختار  مدت را نیز تعیین میریسک تأثیر دارند، بلکه توانایی شرکت در ایفای تعهدات کوتاه

به شکلسرمایه  در  بنیادین  نقشی  سهام،  صاحبان  حقوق  و  بدهی  ترکیب  وضعیت عنوان  گیری 

)کوء دارد  شرکت  مالی  سلامت  و  همکاران،    1نقدینگی  دیانتیمال۲0۲1و  همکاران،    ۲؛  (.  ۲0۲1و 

دهنده توان شرکت در ایجاد  های کلیدی عملکرد مالی، بازتابعنوان یکی از شاخصسودآوری نیز به

های فعال در  های جاری است؛ موضوعی که برای شرکتگویی به بدهییان نقدی پایدار و پاسخجر

های پیشین پژوهش  .(۲014و همکاران،    3)حسن  داردمراحل مختلف چرخه عمر اهمیت متفاوتی  

های جاری توجهی بر توان پرداخت بدهیدهند که ساختار سرمایه و سودآوری تأثیر قابلنشان می

از ساختار سرمایه متعادل و سودآوری مستمر بهره میدارند و شرکت برند، در مواجهه با  هایی که 

مطلوب بحران  عملکرد  نقدینگی  ایرهاردت1401)رضائیان،  دارند  تری  های  و  بریقام  (.  ۲0۲0،  4؛ 

یافته از آن است که ویژگیهمچنین  مالی شرکتها حاکی  ها در مراحل مختلف چرخه عمر، های 

تواند بر نحوه مدیریت  ها میهای معناداری دارد و این تفاوترشد، بلوغ و افول، تفاوت  شامل تولد، 

اند که  (. مطالعات اخیر نیز تأکید کرده1394ها و منابع مالی اثرگذار باشد )سرلک و همکاران،  بدهی

های نقدینگی و دسترسی کمتر به منابع مالی،  دلیل محدودیتهای نوپا و در حال رشد، بهشرکت

شرکت  سایر  از  بدهیبیش  پرداخت  در  چالش  با  میها  مواجه  جاری  که های  حالی  در  شوند؛ 

مدت دارند  تر، انعطاف بیشتری در مدیریت تعهدات کوتاههای بالغ با ساختار سرمایه منسجمشرکت

پژوهش.  (۲0۲3و همکاران،    5)کیم گستردهاگرچه  نسبتا  و  های  سرمایه  ساختار  اثر  بررسی  به  ای 

پژوهشی    در ایران هیچ، اما  (۲0۲3،  ۶آموجیانگ و دیلیوایو)  اندسودآوری بر متغیرهای مالی پرداخته 

کننده چرخه های جاری با تأکید بر نقش تعدیلبر توان پرداخت بدهی  ،اثر این دو متغیر  بررسی  به

شرکت  را   .استنپرداخته  ها  عمر  سودآوری  یا  سرمایه  ساختار  اثرات  مطالعات،  از  توان بسیاری  بر 

در مراحل    بررسی این تأثیر  و  (۲0۲5  و همکاران،  7اکین)  اندتحلیل کرده  های جاریپرداخت بدهی

هایی  شده است. همچنین، در بازار سرمایه ایران که با ویژگیمورد غفلت واقع  مختلف چرخه عمر  

محدودیت اقتصادی،  شدید  نوسانات  تفاوتمانند  و  مالی  تأمین  به  های  نسبت  ساختاری  های 

پژوهش جامعی که بتواند این  (،  1390)عرب صالحی و همکاران،  یافته همراه استبازارهای توسعه

سرمایه  گانهسه   عمر  چرخه  بستر  در  را(  جاری  هایبدهی  پرداخت  توان–سودآوری–)ساختار 
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ایجاب    بررسی  ضرورت  پژوهشی   خل   این.  شودنمی  مشاهده   کند،   تحلیل  هاشرکت را  موضوع  این 

های  پژوهش حاضر با هدف بررسی تأثیر ساختار سرمایه و سودآوری بر توان پرداخت بدهیکند.  می

ها انجام شده است. نوآوری این پژوهش در  کننده چرخه عمر شرکت جاری با تأکید بر نقش تعدیل

را در مراحل تولد، رشد، بلوغ و افول    این تأثیرمتغیرهای اصلی،    تأثیرآن است که علاوه بر تحلیل  

ها در مراحل تری از تفاوت عملکرد مالی شرکتکند. این رویکرد امکان درک عمیقمی  بررسینیز  

گران و  تواند راهنمایی ارزشمند برای مدیران مالی، تحلیلکند و میفراهم می  را  مختلف چرخه عمر

باشسرمایه استراتژیک  تصمیمات  تدوین  در  پیشینه د.  گذاران  و  نظری  مبانی  ابتدا  مقاله،  ادامه  در 

می ارائه  روشپژوهش  سپس  نمونه شود.  روش  آماری،  جامعه  شامل  و  شناسی  متغیرها  گیری، 

از تحلیل دادهمدل ها گزارش و  های مورد استفاده تشریح خواهد شد. در بخش بعد، نتایج حاصل 

نهایت،  تفسیر می نتیجه شود و در  ارائه  بحث و  با  پیشنهادی  گیری همراه  پیشنهادهای کاربردی و 

 شود.های آینده بیان میبرای پژوهش

 

 مباني نظری و پیشینه پژوهش.  2

 ساختار سرمایه   .2-1

ساختار سرمایه یکی از مفاهیم کلیدی در مدیریت مالی و حسابداری است که تأثیر بسزایی بر  

شرکت مالی  شرکتتصمیمات  مالی  تأمین  نحوه  به  مفهوم  این  دارد.  داردها  اشاره  و    8)ترن  ها 

در این پژوهش، تمرکز اصلی بر سهم حقوق صاحبان سهام در تأمین منابع مالی    (.  ۲0۲5همکاران،  

تأمین مالی مبتنی بر حقوق صاحبان سهام   ت.عنوان یکی از ابعاد اصلی ساختار سرمایه اسشرکت به 

کوتاهمی تعهدات  ایفای  در  توانایی شرکت  و  مالی  ریسک  بازده،  بر  از تواند  و  باشد  تأثیرگذار  مدت 

مطالعات اولیه در  .  (۲0۲5،  9بویک و جانارسون)  ها داردرو نقش مهمی در پایداری مالی شرکتاین

دهه   به  سرمایه  ساختار  مودی بازمی  1950زمینه  که  زمانی  میلرگیلگردد،  و  برای 1958)  10یانی   )

نخستین بار رابطه بین ساختار سرمایه و ارزش شرکت را بررسی کردند. پیش از این نظریه، تأکید  

آن نظریه  نداشت.  وجود  سهام  صاحبان  حقوق  و  بدهی  بهینه  نسبت  تعیین  بر  به  چندانی  که  ها 

مودی" میلرگیتئوری  و  گسترده   "لیانی  تحقیقات  آغاز  نقطه  یافت،  و  شهرت  شد  حوزه  این  در  ای 

ترین اهداف  یکی از مهم.  ها برانگیختمباحث فراوانی را درباره تأثیر ساختار سرمایه بر ارزش شرکت 

نه به ترکیبی از بدهی و  مدیران مالی، دستیابی به ساختار سرمایه بهینه است. ساختار سرمایه بهی

هزینه  و  حداکثر  شرکت  ارزش  آن  در  که  دارد  اشاره  سهام  صاحبان  حداقل  حقوق  سرمایه  های 
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حقوق می هزینه  بدهی،  هزینه  همچون  عواملی  باید  مدیران  هدف،  این  به  رسیدن  برای  شود. 

واچویز و  هورن  )ون  بگیرند  نظر  را در  بدهی  مالیاتی  مزایای  و  این  ۲005  ،11صاحبان سهام،  در   .)

اهمیت ویژهراستا، هزینه از  مالی  تأمین  ای برخوردارند. به طور کلی، بدهی نسبت به سرمایه  های 

می کسر  مالیات  پرداخت  از  پیش  بدهی  بهره  زیرا  دارد،  کمتری  هزینه  حال،  سهام  این  با  شود. 

تواند ریسک مالی را بالا ببرد و در نهایت هزینه سرمایه را افزایش دهد؛ از این رو،  افزایش بدهی می

)م تصمیم است  بازده  و  ریسک  دقیق  تحلیل  نیازمند  بهینه  سرمایه  ساختار  درباره  ،  1۲زیراگیری 

های جاری،  که ساختار سرمایه شامل بدهی  بیان شده(،  ۲0۲3کیم و همکاران )  پژوهشدر    .(1984

ترکیب منابع مالی   ،ساختار سرمایهدر این پژوهش منظور از  غیرجاری و حقوق صاحبان سهام است.

  است.شرکت از طریق بدهی و حقوق صاحبان سهام 

مالی مطلوب را کاهش می  ، عملکرد  بدهی  از  استفاده  به  بالاتر    و  دهدنیاز شرکت  سودآوری 

پذیری  تواند ساختار سرمایه را در جهتی هدایت کند که وابستگی به بدهی کمتر شده و انعطافمی

؛ با توجه به این موضوع، در ادامه به ذکر نکاتی در خصوص سودآوری و تأثیر آن بر  مالی افزایش یابد 

 های جاری پرداخته خواهد شد. بدهی

 

 سودآوری  .  2-2

بنیادی از  یکی  شاخصسودآوری  شرکتترین  مالی  عملکرد  ارزیابی  نقش  های  و  است  ها 

نظریه سلسله محوری در شکل  اساس  بر  دارد.  مالی  تأمین  الگوی  و  به ساختار سرمایه  مراتب دهی 

های سودآور به دلیل دسترسی بیشتر به منابع داخلی، تمایل کمتری به استفاده  تأمین مالی، شرکت

)مایرز   شودسازمانی میها به تأمین مالی بروناز بدهی دارند و این موضوع موجب کاهش اتکای آن

دلیل محدودیت نقدینگی، اغلب  تر بههایی با سودآوری پاییندر مقابل، شرکت  (. 1984،13و مجلوف

خت  شوند که این امر مستقیماً بر توان پردامدت و بلندمدت میهای کوتاهمجبور به استفاده از بدهی

آنبدهی جاری  تأثیر میهای  ایرهاردت،  ها  و  )بریقام  نیز    .( ۲0۲0گذارد  نمایندگی  نظریه  منظر  از 

می  هزینهسودآوری  مطلوبتواند  مالی  عملکرد  زیرا  دهد.  کاهش  را  نمایندگی  اعتماد    ،های 

کاهش   را  کنترلی  ابزار  عنوان  به  بدهی  از  استفاده  به  شرکت  نیاز  و  داده  افزایش  را  سهامداران 

تواند ساختار سرمایه را در جهتی هدایت کند که وابستگی  ترتیب، سودآوری بالاتر میاینبه؛  دهدمی

در چارچوب (.  ۲019،  14) جنسن و مکلینگ  پذیری مالی افزایش یابدبه بدهی کمتر شده و انعطاف

دوگانه نقش  سودآوری  نیز  توازن  مینظریه  ایفا  یکای  از  جریان کند.  پایدار  سو،  نقدی  های 
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و از سوی دیگر، سودآوری بالا    کندهای سودآور ظرفیت بیشتری برای تحمل بدهی ایجاد میشرکت

می کاهش  را  استقراض  به  مینیاز  تأیید  جدید  تحقیقات  شرکتدهد.  که  سودآوری کنند  با  های 

های جاری خود را کارآمدتر  کنند و قادرند بدهیپایدار معمولاً سطح متعادلی از بدهی را انتخاب می

   .(۲0۲0)بریقام و ایرهاردت،  مدیریت کنند 

نه   جذب  سودآوری  در  مهمی  نقش  بلکه  است،  شرکت  عملیاتی  عملکرد  شاخص  تنها 

بدهیسرمایه به  وابستگی  کاهش  و  شرکتگذاری  دارد.  خارجی  پایدار  های  سودآوری  با  های 

مقاومت  می اقتصادی  رکودهای  برابر  در  و  کرده  استفاده  مالی  تأمین  برای  داخلی  منابع  از  توانند 

اند که مدیریت مؤثر ها نشان دادهاز سوی دیگر، پژوهش  ،(۲01۲،  15بیشتری نشان دهند )دموداران

هایی  های جاری و افزایش سودآوری دارد. شرکت سرمایه در گردش تأثیر مستقیمی بر کاهش بدهی

به  را  خود  در گردش  سرمایه  مدیریت میکه  نیاز  خوبی  و  نقدینگی شده  بحران  دچار  کمتر  کنند، 

پیدا استقراض  به  بهمی  کمتری  امر  این  مالی  ویژه در دورهکنند.  بحران  مانند  اقتصادی  رکود  های 

به   19گیری کووید  یا همه  ۲008 بهینه سرمایه در گردش  است، جایی که مدیریت  بوده  مشهود 

بدهی بار  کاهش  و  سودآوری  )انویستحفظ  است  کرده  کمک  جاری  همکاران،    1۶های  ؛  ۲014و 

علاوه بر این، سودآوری یکی از معیارهای اساسی در ارزیابی عملکرد  .  (۲0۲۲و همکاران،    17دمیراج

وری در استفاده از منابع و تحقق اهداف مالی  دهنده میزان بهرهشود، زیرا نشانمدیران محسوب می

می را  امکان  این  مدیران  به  پایدار  سودآوری  است.  برنامهشرکت  که  توسعهدهد  و های  ای 

با  استراتژی  را  بلندمدت  با های  مواجهه  در  را  شرکت  رقابتی  توان  و  کنند  اجرا  بیشتری  اطمینان 

( دهند  افزایش  اقتصادی  جنیفر1403آشوغ،  نوسانات  و  رابرت  نظری،  .  (۲0۲3،  18؛  حوزه  در 

)فریدمندیدگاه سهامداران  ارزش  نظریه  است.  شده  ارائه  سودآوری  تبیین  برای  متعددی  ،  19های 

،  ۲0نفعان )فریمن( بر حداکثرسازی سود برای سهامداران تأکید دارد، در حالی که نظریه ذی۲007

کند.  نفعان از جمله کارکنان، مشتریان و جامعه توجه می( به تأثیر سودآوری بر تمامی ذی1984

های شرکتی نمایان  گیری ها، ابعاد مختلفی از اهمیت سودآوری را در تصمیمهر یک از این دیدگاه

کند، بلکه به کارایی آن در  که شرکت کسب می  یه میزان سود خالصسودآوری نه تنها ب  .سازند می

در این پژوهش منظور از   (.۲001،  ۲1رویا)گراهام و ه   شوداستفاده از منابع موجود نیز مربوط می

 ها و درآمدهایش است.توانایی یک شرکت در تولید سود نسبت به هزینهسودآوری 
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 های جاری بدهي   .3-2

مالی  بدهی تعهدات  به  مالی،  وضعیت  صورت  کلیدی  اجزای  از  یکی  عنوان  به  جاری  های 

شرکتکوتاه دورهمدت  در  باید  که  دارد  اشاره  این ها  شوند.  تسویه  سال  یک  از  کمتر  معمولاً  ای 

مدت، تعهدات مالیاتی، و  های کوتاههای پرداختنی، وامتعهدات شامل اقلام مختلفی از جمله حساب 

های خاص  ها به دلیل ویژگی(. این نوع بدهی۲0۲0شود )بریقام و ایرهاردت،  های معوق میهزینه

ها  مدت است، نقش حیاتی در تحلیل و مدیریت نقدینگی شرکتخود که شامل موعد تسویه کوتاه

می بدهیایفا  میکنند.  کمک  مدیران  به  جاری  برنامههای  تا  کوتاهریزی کنند  مالی  و  های  مدت 

استراتژیک خود را با دقت بیشتری انجام دهند و بر نحوه مدیریت منابع نقدی تأثیرگذار    تصمیمات

به بدهیهستند.  صحیح  مدیریت  رکود،  دوران  یا  نامساعد  اقتصادی  شرایط  در  جاری  ویژه  های 

ریسکمی کاهش  و  مالی  پایداری  حفظ  به  )تواند  کند  کمک  نقدینگی  دیلیوایوهای  و  ، آموجیانگ 

اواخر قرن نوزدهم، مفهوم بدهی۲0۲3 تا  به(.  ادبیات حسابداری مطرح  های جاری  طور رسمی در 

  ، ۲۲نشده بود و بیشتر بر روی اصول عمومی حسابداری و گزارشگری تمرکز وجود داشت )استیکنی

دقیق199۶ مدیریت  به  نیاز  اقتصادی،  و  صنعتی  تحولات  ظهور  با  و  بیستم  قرن  اوایل  در  تر (. 

تحلیلبدهی و  بهه ها  مالی  بدهیای  زمینه  در  با  ویژه  گرفت.  قرار  توجه  مورد  بیشتر  جاری  های 

بدهیپیشرفت مفهوم  صنعتی،  و  اقتصادی  بههای  جاری  صورت های  کلیدی  اجزای  از  یکی  عنوان 

تحلیل و  شد  شناخته  رسمیت  به  مالی  دقیق وضعیت  زمان  مرور  به  زمینه  این  در  مالی  و  های  تر 

)هیگینسجامع شد  همکاران  ۲3تر  شرکت۲01۶،  و  که  هنگامی  بهینه (.  مدیریت  به  قادر  ها 

توانند نقدینگی لازم برای اجرای عملیات روزمره خود را تأمین کنند و  های جاری باشند، میبدهی

کنند جلوگیری  نقدینگی  مشکلات  بروز  شده  1395  ، زرینو    عزیزی)   از  گفته  موارد  بر  علاوه   .)

دهد که از نوسانات ناگهانی نقدینگی  ها این امکان را میرکتهای جاری به شمدیریت صحیح بدهی

هزینه یا  درآمد  در  غیرمنتظره  تغییرات  دلیل  به  است  ممکن  کنند که  جلوگیری  آید،  وجود  به  ها 

تری نسبت به  های بهره پایینهای جاری معمولاً با نرخ(. همچنین بدهی۲013)بریقام و ایرهاردت،  

میبدهی امر  این  و  هستند  همراه  بلندمدت  هزینههای  کاهش  به  مالی  تواند  تأمین  کلی  های 

های جاری  (. با این حال، افزایش بیش از حد بدهی۲008  و همکاران،  ۲4ها کمک کند)راسشرکت

هزینهمی افزایش  به  منجر  ریسکتواند  و  مالی  تأمین  اگر  های  مثال،  عنوان  به  شود.  مرتبط  های 

بدهیشرکت موقع  به  نتوانند  جریمههها  با  است  ممکن  کنند،  پرداخت  را  خود  جاری  و  ای  ها 

عرب صالحی  )    های تأمین مالی را افزایش دهدتواند هزینههای بهره بالاتری مواجه شوند که مینرخ
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   (.1390،و همکاران

بدهی ساختار  نظری،  دیدگاه  میاز  جاری  بگذارد. های  اثر  سودآوری  بر  شیوه  چند  به  تواند 

بدهی از  بهینه  استفاده  جارینخست،  می  ،های  کاهش  را  سرمایه  میهزینه  امر  این  و  تواند  دهد 

کند تقویت  را  حساب(.  1984)مایرز،    سودآوری  مناسب  مدیریت  سایر  دوم،  و  پرداختنی  های 

شود که در نهایت  مدت موجب بهبود چرخه تبدیل نقد و افزایش کارایی عملیاتی میتعهدات کوتاه

افزایش می را  بدهیسودآوری  از حد  بیش  افزایش  مقابل،  در  را دهد.  نقدینگی  ریسک  های جاری 

های بهره بالاتر ایجاد کند، که این های اضافی مانند جریمه یا نرخ تشدید کرده و ممکن است هزینه 

به   میامر  منجر  سودآوری  همکاران،    ۲5)هیل  شودکاهش  ساختار (.  ۲010و  نظری  چارچوب  در 

را تشکیل میسرمایه، بدهی تأمین مالی شرکت  از  توانند جایگزینی  دهند و میهای جاری بخشی 

مراتب (. طبق نظریه سلسله199۶  ، )استیکنی  های بلندمدت یا سرمایه سهامداران باشندبرای بدهی

مدت  های کوتاهها به دلیل هزینه اطلاعاتی کمتر، نخست تمایل دارند از بدهیشرکت،  تأمین مالی 

کنند  بدهی.  استفاده  سطح  راستا،  این  میدر  جاری  نشانهای  مالی  تواند  تأمین  استراتژی  دهنده 

شرکت و ترجیحات آن در قبال بدهی و حقوق صاحبان سهام باشد. با این حال، اتکای بیش از حد  

بدهی می  هایبه  زند؛  جاری  بر هم  را  سرمایه  ساختار  تعادل  و  دهد  افزایش  را  نکول  ریسک  تواند 

شرکت انعطافبنابراین  مزایای  میان  باید  هزینهها  و  نقدینگی  پذیری  ریسک  از  ناشی  بالقوه  های 

کنند ایجاد  مجلوف،    تعادل  و  بدهی.  (1984)مایرز  مدیریت  در  یک شرکت  به توانایی  جاری  های 

گراهام و  گذارد )مدت تأثیر میطور مستقیم بر وضعیت مالی آن و توانایی پرداخت تعهدات در کوتاه

است تعهدات مالی یک شرکت  های جاری  منظور از بدهیبنابراین در این پژوهش    (۲001روی،  اه

 .رود طی یک سال یا دوره مالی عملیاتی شرکت تسویه شوندکه انتظار می
 

 چرخه عمر .  4-2

شرکت  عمر  سازمانچرخه  که  است  این  بیانگر  حیات  ها  طول  در  زنده،  موجودات  مشابه  ها، 

کنند که از تولد )مرحله تأسیس(، رشد، بلوغ، و در نهایت افول ادامه دارد خود مراحلی را طی می

فرایسن و  کریمی،    ؛1984،  ۲۶)میلر  و  عمرانی،    140۲نوشادی  و  این 1389کرمی  از  مرحله  هر   .)

ویژگی تأثیر میچرخه،  عملکرد شرکت  و  استراتژی،  بر ساختار،  دارد که  را  گذارد  های خاص خود 

کمرون و  همکاران،  1983،  ۲7)کویین  و  سرلک  شرکت1394؛  عمر  چرخه  و  (.  مدیران  به  ها 

میسرمایه کمک  ویژگیگذاران  از  بهتری  درک  با  تا  تصمیمکند  مرحله،  هر  در  های  بهتری  های 
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 زمینه استراتژی، ساختار سرمایه، و مدیریت منابع اتخاذ کنند.  

های مطرح در ها بیان شده، که یکی از مدلهای مختلفی در ارتباط با چرخه عمر شرکت مدل

ها را با استفاده  ( است، که چرخه عمر شرکت۲011)  ۲8ای دیکنسونچرخه عمر، مدل چهار مرحله

الگوهای جریان  عملیاتی، سرمایهاز  نقدی  به چهار های  را  آن  و  تعریف کرده  مالی  تأمین  و  گذاری 

ویژگی دارای  هرکدام  که  است  کرده  تقسیم  استراتژی مرحله  و  مالی  عملکرد  در  خاصی  های  های 

این مدل، هر مرحله نشان  در  پیچیدگی و تغییرات در ساختار  مدیریتی هستند.  از  دهنده سطحی 

تولد، شرکت مرحله  در  است.  بهسازمانی  تأسیس شدهها  آنتازگی  اصلی  تمرکز  و  توسعه  اند  بر  ها 

زیرا  محصول،   است  منفی  معمولاً  عملیاتی  نقدی  جریان  است.  اولیه  مشتریان  و جذب  بازار  ایجاد 

اندازه به  هنوز  نکردهدرآمدها  رشد  هزینهای  که  راهاند  و  تبلیغات  توسعه،  و  تحقیق  را  های  اندازی 

این مرحله، شرکت در  تأمین مالی خود به سرمایهپوشش دهند.  برای  یا ها معمولاً  گذاری خارجی 

یا  وام برای محصولات  تقاضا  و  بازار  شناخت  افزایش  با  رشد،  مرحله  در  وابسته هستند.  اولیه  های 

می رشد  به  شروع  سودآوری  و  فروش  شرکت،  مرحله  خدمات  این  در  عملیاتی  نقدی  جریان  کند. 

توجهی از درآمدهای خود  ها بخش قابلتواند همچنان منفی یا نزدیک به صفر باشد، زیرا شرکتمی

ها به دنبال گسترش بازار، افزایش ظرفیت  کنند. در این مرحله، شرکتگذاری میمجدداً سرمایه  را

بهینه و  تأمین  سازی ساختار هزینهتولید  برای  مالی خارجی  منابع  به  های خود هستند. دسترسی 

و جریان  نسبی در فروش، سودآوری  ثبات  به  بلوغ، شرکت  دارد. در مرحله  اهمیت  رشد همچنان 

می دست  به  نقدی  نیاز  دیگر  شرکت  زیرا  است،  مثبت  معمولاً  عملیاتی  نقدی  جریان  یابد. 

ها بیشتر از های گسترده برای رشد ندارد. تأمین مالی خارجی کاهش یافته و شرکتگذاریسرمایه

برای سرمایه  استفاده میگذاری منابع داخلی خود  پرداخت سود سهام  این  های محدود و  کنند. در 

شر استراتژی کتدوره،  باید  بهینه ها  بههای  را  منابع  مدیریت  و  هزینه  تا  سازی  کنند  اجرا  خوبی 

بتوانند مزیت رقابتی خود را حفظ کنند. در مرحله افول، شرکت با کاهش تقاضا، افزایش رقابت و  

افت سودآوری مواجه می شود. جریان نقدی عملیاتی ممکن است به تدریج کاهش یابد یا  احتمالاً 

ها  خصوص اگر شرکت نتواند خود را با تغییرات بازار تطبیق دهد. بسیاری از شرکتمنفی شود، به

استراتژی  به  خود  نقدی  جریان  حفظ  برای  مرحله  این  هزینهدر  کاهش  مانند  فروش هایی  ها، 

بازارها روی میدارایی از برخی  یا حتی خروج  نباشد،  آورند. درصورتیها  اقدامات اصلاحی مؤثر  که 

  هاشرکت  (.۲011دیکنسون،  ؛  140۲کامل عبید و همکاران،  یابد ) مال ورشکستگی افزایش میاحت

  بر   هاتفاوت  این  که  شوندمی  مواجه  متفاوتی  عملیاتی  و   مالی  شرایط  با  عمر  چرخه  مختلف  مراحل  در
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 کمرون،   و  کویین)  است  اثرگذار  مدتکوتاه  تعهدات  ایفای  در  هاآن  توانایی  و  مالی  تأمین  تصمیمات

ارتباط  ( 1984  مایرز،  ؛1983 تبیین  به  ادامه  در    و   ساختارسرمایه  سودآوری،  عمر،  چرخه  بنابراین 

 شود.تعدات کوتاه مدت پرداخته می

 

 های جاری ارتباط چرخه عمر، سودآوری، ساختارسرمایه و بدهي.  5-2

شرکت عمر  مدیریت  چرخه  و  سودآوری  سطح  سرمایه،  ساختار  تعیین  در  اساسی  نقش  ها 

ها در مراحل مختلف چرخه عمر )تولد، رشد، بلوغ و افول( با  کند. شرکتهای جاری ایفا میبدهی

ها بر تصمیمات تأمین مالی و توانایی  شوند که این تفاوتشرایط مالی و عملیاتی متفاوتی مواجه می

در مرحله .  (1984یرز،  ا؛ م 1983مدت اثرگذار است )کویین و کمرون،  ها در ایفای تعهدات کوتاهآن 

های نقدی و محدودیت دسترسی  ها به دلیل ریسک بالای فعالیت، نبود ثبات در جریانتولد، شرکت

برای تأمین نیازهای مابه منابع مالی بلندمدت، با هزینه سرمایه بالاتری مواجه  لی خود  اند و عمدتاً 

بدهی میبه  اتکا  جاری  زیانهای  حتی  یا  بوده  پایین  معمولاً  مرحله، سودآوری  این  در  دهی  کنند. 

می )دلوفمشاهده  لیستر۲003،  ۲9شود  همکاران،    30؛  و ۲003و  سودآوری  ضعف  بنابراین،   .)

جریان بدهیناپایداری  پرداخت  توان  نقدی،  ضرورت های  و  داده  قرار  فشار  تحت  را  جاری  های 

با ورود شرکت به مرحله رشد، عملکرد عملیاتی بهبود .  دهد مدیریت دقیق نقدینگی را افزایش می

می افزایش  و سودآوری  جریانیافته  مرحله،  این  در  پررنگیابد.  نقش  عملیاتی  نقدی  در  های  تری 

رند.  گیهای جاری فاصله میها به تدریج از وابستگی به بدهیکنند و شرکتتصمیمات مالی ایفا می

نیز، شرکت بلوغ  و  در مرحله  پایدار  دلیل سودآوری  به  و  بوده  برخوردار  مالی  ثبات  بیشترین  از  ها 

های جاری را با  بینی، قادرند ساختار سرمایه خود را بهینه کرده و بدهیهای نقدی قابل پیشجریان

زینگالس و  )راجان  نمایند  مدیریت  بیشتری  کاظمی.  (1995،  31کارایی  و  نمازی  زمینه،  این    در 

می  (۲0۲5) نشان  مدیریتی  حسابداری  اطلاعات  نقش  و  عمر شرکت  چرخه  بر  تأکید  که  با  دهند 

های اقتصادی نظیر جریان نقدی حاصل از عملیات و سود عملیاتی در مراحل رشد،  اهمیت شاخص

افول به افزایش میبلوغ و  از آن است که در  طور معناداری  آنان حاکی  پژوهش  نتایج  مراحل یابد. 

منابع   مدیریت  و  نقدی  جریان  ایجاد  توان  بر  مبتنی  پیش  از  بیش  مالی  تصمیمات  افول،  و  بلوغ 

یافته این  بیانگر آن است که شرکتداخلی است.  پایداری مالی و  ها  برای حفظ  این مراحل،  ها در 

های نقدی هستند؛  مدت، ناگزیر به اتکای بیشتر بر سودآوری عملیاتی و جریانایفای تعهدات کوتاه

در مرحله افول، کاهش فروش  .  کندهای جاری را تقویت میامری که مستقیماً توان پرداخت بدهی
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مالی می ریسک  و تشدید  نقدینگی  فشار  افزایش  موجب  افت سودآوری  ممکن  شود و شرکتو  ها 

به استفاده از بدهی و همکاران،    33؛ فیلاتوچو1977،  3۲های جاری روی آورند )اسپنساست مجدداً 

دهند، در این مرحله نقش مدیریت  گونه که نمازی و کاظمی نیز نشان می(. با این حال، همان۲00۶

جریان فشار  کارآمد  کاهش  در  مدیریتی  حسابداری  اطلاعات  از  صحیح  استفاده  و  نقدی  های 

 .های جاری بسیار حیاتی استنقدینگی و حفظ توان پرداخت بدهی

دهد که اثر چرخه عمر شرکت بر ساختار سرمایه در مجموع، شواهد نظری و تجربی نشان می

بدهی جریانو  و  سودآوری  و  دارد  غیرخطی  ماهیتی  جاری  نقش  های  عملیاتی  نقدی  های 

میکنندهتعدیل ایفا  رابطه  این  در  جریانای  مؤثر  مدیریت  و  بالاتر  سودآوری  نقدی  کنند.  های 

شرکت می توان  آنتواند  وابستگی  و  داده  افزایش  را  جاری  تعهدات  ایفای  در  بدهیها  به  های  ها 

 .(۲0۲5، ؛ نمازی و کاظمی ۲01۲مدت را کاهش دهد )دموداران، کوتاه

 

 اندازه شرکت و رشد فروش  .  6-2

می که  است  مالی  مطالعات  در  مهم  متغیرهای  از  یکی  شرکت  پرداخت اندازه  توان  بر  تواند 

شرکتبدهی جاری  شرکتهای  باشد.  تأثیرگذار  بزرگها  فعالیتهای  تنوع  دلیل  به  معمولاً  ها،  تر 

جریان  بیشتر  آسانثبات  دسترسی  و  نقدی  کمتری های  نقدینگی  ریسک  از  مالی،  منابع  به  تر 

(.  1995)راجان و زینگالس،    مدت خود دارندبرخوردار بوده و توان بالاتری در ایفای تعهدات کوتاه

و سیاست بر ساختار سرمایه  اندازه شرکت  بههمچنین،  است؛  اثرگذار  مالی  تأمین  ای که  گونههای 

رتر تر به دلیل اعتبار بالاتر، امکان استفاده کارآمدتر از منابع مالی و مدیریت مؤثهای بزرگشرکت

 (.  1988، 34)تیتمان و وسلز های جاری را دارا هستندبدهی

به نیز  از فرصترشد فروش  عملیاتی شرکت، میعنوان شاخصی  پویایی  و  رشد  بر  های  تواند 

مستلزم  معمولاً  فروش  افزایش  بگذارد.  اثر  گردش  در  سرمایه  به  نیاز  و  نقدینگی  وضعیت 

داراییسرمایه در  بیشتر  کوتاهگذاری  در  که  است  جاری  توان مدت میهای  بر  بیشتری  فشار  تواند 

بدهی کندپرداخت  وارد  جاری  مدیریت  (.  1984)مایرز،    های  صورت  در  فروش  رشد  حال،  این  با 

جریان  افزایش  به  منجر  میمناسب،  شرکت  مالی  عملکرد  بهبود  و  عملیاتی  نقدی  که  های  شود 

بر این اساس،  (.  ۲009،  35)فرنک و گویال  های جاری را تقویت کندتواند توان بازپرداخت بدهیمی

عنوان متغیرهای کنترلی در نظر گرفته های اندازه شرکت و رشد فروش بهدر پژوهش حاضر متغیر

آنشده اثر  تا  بدهیاند  پرداخت  توان  با  سرمایه  ساختار  و  سودآوری  بین  رابطه  بر  جاری ها  های 
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 .کنترل شود

 

 پیشینه داخلي.  2-7

( بروجنی  حفیظی  و  با  1393کریمی  رشد  با  بدهی  میزان  ارتباط  بررسی  به  پژوهشی  در   )

های با محدودیت  دهد که شرکتهای نقدی پرداختند. نتایج این پژوهش نشان میتأکید بر جریان

دهند و بین رشد و قرار گرفتن در معرض  مالی بالا حساسیت بالاتری به گردش وجوه نقد نشان می

 وجود دارد. Uبدهی ارتباط غیرخطی به شکل معکوس 

پژوهش شمس )در  همکاران  و  میان سررسید 1398الدینی  رابطه  بر  نهادی  مالکیت  تأثیر   ،)

که  بدهی داد  نشان  پژوهش  این  نتایج  شد.  بررسی  سهام  قیمت  سقوط  ریسک  و  جاری  های 

های جاری تأثیری منفی بر ریسک سقوط قیمت سهام دارند؛ به این معنا که هر چه سررسید بدهی

یابد. این امر به دلیل  تر باشد، احتمال ریسک سقوط قیمت سهام کاهش میهای شرکت کوتاهبدهی

کوتاه اعتباردهندگان  بیشتر  کنترل  و  افشای  نظارت  به  مدیران  الزام  و  مدیریتی  رفتار  بر  مدت 

در این مطالعه همچنین مشخص شد که اثر  .  موقع از شرایط مالی شرکت استاطلاعات صحیح و به

با مالکیت نهادی ضعیفر ریسک سقوط قیمت سهام در شرکتهای جاری بکاهنده بدهی تر هایی 

 تر است.  برجسته 

( بو  و گل  بررسی1398زارع  به  با    (  اجتماعی شرکت  و مسئولیت  عمر شرکت  رابطه چرخه 

نقش تعدیلگری منابع داخلی و خارجی بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج حاصل از پژوهش  

و بلوغ(  )مرحله  بین مرحله رشد  است که  آن  اجتماعی شرکت بیانگر  اوراق  هامسئولیت  بورس  در 

مسئولیت   و  افول  مرحله  بین  رابطه  اما  دارد؛  وجود  معناداری  و  )منفی(  مثبت  رابطه  تهران  بهادار 

تنها رابطه بین  منابع داخلی اجتماعی شرکت ها معنادار نیست. همچنین، نتایج بیانگر آن است که

کند. افزون بر این، نتایج پژوهش نشان داد  را تعدیل می هامسئولیت اجتماعی شرکت مرحله رشد و

 . کندرا تعدیل نمی هامسئولیت اجتماعی شرکت و هاچرخه عمر شرکت که منابع خارجی رابطه بین

)بت شرکت 1401شکن  سودآوری  بر  مالی  توسعه  و  تأمین  زنجیره  مالی  تأمین  تأثیر  های  ( 

پذیرفته مستغلات  و  یافتهاملاک  است.  کرده  بررسی  را  ایران  فرابورس  و  تهران  بورس  در  ها  شده 

بر سودآوری این  تأثیر مثبتی  تأمین و توسعه مالی  مالی زنجیره  تأمین  نشان داد که هر دو عامل 

 . شودریزی مالی مؤثر تأکید میها دارند و بر اهمیت برنامهشرکت

( تأثیر مدیریت ریسک بر سرعت تعدیل اهرم مالی را در مراحل 1401رستمی و همکاران )

https://civilica.com/search/paper/k-%D9%85%D8%B3%D8%A6%D9%88%D9%84%DB%8C%D8%AA%20%D8%A7%D8%AC%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%B9%DB%8C%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%D9%87%D8%A7/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%85%D9%86%D8%A7%D8%A8%D8%B9%20%D8%AF%D8%A7%D8%AE%D9%84%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%85%D8%B3%D8%A6%D9%88%D9%84%DB%8C%D8%AA%20%D8%A7%D8%AC%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%B9%DB%8C%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%D9%87%D8%A7/
https://civilica.com/search/paper/k-%DA%86%D8%B1%D8%AE%D9%87%20%D8%B9%D9%85%D8%B1%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%D9%87%D8%A7/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%85%D8%B3%D8%A6%D9%88%D9%84%DB%8C%D8%AA%20%D8%A7%D8%AC%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%B9%DB%8C%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%D9%87%D8%A7/
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شرکت عمر  چرخه  رشد  مختلف  مرحله  در  ریسک  مدیریت  که  داد  نشان  نتایج  کردند.  بررسی  ها 

رود  تأثیر مثبت و معناداری بر سرعت تعدیل اهرم مالی دارد، اما در مرحله بلوغ این تأثیر از بین می

دهد که تأثیر مدیریت ریسک  ها نشان میو در مرحله افول، تأثیری منفی و کاهشی دارد. این یافته

 . بر تعدیل اهرم مالی به مرحله چرخه عمر شرکت بستگی دارد

( زندی  و  رودپشتی  مسئولیت 1401رهنمای  و  مالی  منابع  شرکت،  عمر  چرخه  تأثیر   )

ها نشان داد که  شده در بورس تهران بررسی کردند. پژوهش آنهای پذیرفتهاجتماعی را در شرکت

های متفاوتی در تأمین منابع  ها در مراحل مختلف چرخه عمر )رشد، بلوغ و افول( با چالششرکت

ها بیشتر از منابع مالی خارجی  اند. در مرحله رشد، شرکتمالی و اجرای مسئولیت اجتماعی مواجه 

های  که در مرحله بلوغ به تأمین مالی داخلی تکیه دارند. همچنین، شرکت کنند، درحالیاستفاده می

اولیه کمتر است. بالغ توجه بیشتری به مسئولیت اجتماعی دارند، درحالی که این توجه در مراحل 

های مالی و  های پانلی نشان داد که استراتژی پژوهش با استفاده از رگرسیون چندمتغیره و دادهاین  

 .ها باید متناسب با چرخه عمر تنظیم شونداجتماعی شرکت

های مالی، چرخه عمر و  ( در پژوهشی، تأثیر اقلام صورت1401مهد )زاده لاریجانی و بنیولی

پذیرفتهها را در شرکتورشکستگی شرکت ها نشان  شده در بورس تهران بررسی کردند. یافتههای 

نقدینگی و چرخه عمر با ورشکستگی رابطه معنادار وجود دارد، اما چرخه عمر  داد که بین سطح 

می نتایج  این  ندارد.  ورشکستگی  و  نقدینگی  بین  رابطه  بر  معناداری  و  تأثیر  مدیران  به  تواند 

 . گیری مالی کمک کندگذاران در ارزیابی ریسک ورشکستگی و تصمیمسرمایه

حقیقتمهری  و  )نژاد  تعیین140۲گو  عوامل  پژوهشی  در  در  (  را  سرمایه  ساختار   98کننده 

بررسی کردند.   1398تا  139۲های شده در بورس تهران طی سالشرکت کوچک و متوسط پذیرفته

نتایج نشان داد سودآوری و نرخ رشد اثر منفی و معنادار بر ساختار سرمایه دارند؛ به این معنا که  

های سودآور و دارای رشد بالا تمایل کمتری به استفاده از بدهی دارند. همچنین ریسک در شرکت

رابطه شرکت متوسط  داراییهای  مقابل،  در  داد.  نشان  سرمایه  ساختار  با  معنادار  و  منفی  های  ای 

دهند و موجب طور مثبت و معنادار ساختار سرمایه را تحت تأثیر قرار میای و سن شرکت بهوثیقه 

 . شوندها به بدهی میافزایش اتکای شرکت

( همکاران  و  نژاد  تبیین  (  1403سید  در  شرکت  عمر  چرخه  نقش  بررسی  به  پژوهشی  در 

با تأکید بر این   آنان.  ندشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختهای پذیرفتهساختار سرمایه شرکت 

عمر، سیاستنکته که شرکت مراحل مختلف چرخه  و خطها در  اتخاذ  مشیها  متفاوتی  مالی  های 
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ها منعکس  طور مستقیم در اطلاعات حسابداری شرکت ها بهد که این تفاوتنکنکنند، بیان میمی

نتایج می قرار گرفت.  بررسی  بر ساختار سرمایه مورد  عمر شرکت  اثر چرخه  این مطالعه،  در  شود. 

ای گونهپژوهش نشان داد که چرخه عمر شرکت تأثیر منفی و معناداری بر ساختار سرمایه دارد؛ به

شرکت مالی  تأمین  الگوی  عمر،  چرخه  مرحله  تغییر  با  میکه  تغییر  دستخوش  نیز  این  ها  شود. 

سرمایه  یافته ساختار  به  مربوط  تصمیمات  تحلیل  در  عمر  چرخه  مرحله  به  توجه  اهمیت  بر  ها 

 .ها تأکید داردشرکت

ها و عملکرد شرکت  ( در پژوهشی تأثیر طبقات مختلف دارایی بر بازده دارایی1404بختیاری )

شده  شرکت پذیرفته  131های  را در مراحل گوناگون چرخه عمر بررسی کرد. در این مطالعه، داده

دوره   طی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  تجدیدنظرشده    1401تا    139۲در  مدل  از  استفاده  با  و 

اثر ترکیب دارایی۲011دیکنسون ) نتایج نشان داد که  ها و نسبت  ها بر بازده دارایی( تحلیل شد. 

ای که در مرحله تولد و رشد، اقلامی  گونهکیو توبین در مراحل مختلف چرخه عمر متفاوت است. به

در حالی    ؛ مانند وجه نقد و خالص سرمایه در گردش نقش معناداری در بهبود عملکرد شرکت دارند

سرمایه  که بلوغ،  مرحله  بهگذاریدر  نیز  بلندمدت  داراییهای  بازده  بر  معناداری  اثرگذارند.  طور  ها 

ها دارد، اما  همچنین در مرحله افول، خالص سرمایه در گردش همچنان تأثیر مثبت بر بازده دارایی

های این پژوهش بر اهمیت توجه دهند. یافتهبرخی اقلام دارایی اثر منفی بر ارزش شرکت نشان می

 رد. گذاری تأکید داگیری سرمایهبه مرحله چرخه عمر در تحلیل عملکرد مالی و تصمیم

 

 پیشینه خارجي .  2-8

فرنچ و  پیش۲00۲)  3۶فاما  بررسی  به  پژوهشی  در  تئوری(  ساختار  بینی  درباره  مختلف  های 

شرکت رفتار  و  دو  سرمایه  بررسی  به  مقاله  این  در  فرنچ  و  فاما  پرداختند.  بدهی  از  استفاده  در  ها 

شرکت سرمایه  ساختار  مورد  در  اصلی  مینظریه  انتخاب.  ها  ترتیب  نظریه  و  تعادل  نظریه  پردازند: 

سازی ترکیب بدهی و حقوق صاحبان سهام خود هستند، به ها به دنبال بهینه ها معتقدند شرکتآن 

برسانند حداقل  به  را  مالی  تأمین  کل  هزینه  که  داده  .طوری  از  آزمون  محققان  برای  تجربی  های 

ها در بسیاری از  دهد که در عمل، شرکتهای هر دو نظریه استفاده کردند. نتایج نشان میبینیپیش

 . موارد به ترتیب انتخاب )استفاده از منابع داخلی قبل از منابع خارجی( تمایل دارند

)   37پیرواو مدل۲017همکاران  بررسی  به  پژوهشی  در  کسب(  مختلف  های  مراحل  در  وکار 

پرداختند. آنچرخه عمر شرکت با مطالعه شرکتها  های  های بورس ورشو نشان دادند که مدلها 
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سهامکسب برای  ارزش  ایجاد  بر  بیشتر  توسعه،  ابتدایی  مراحل  در  تمرکز  وکار  سودآوری  و  داران 

شرکت که  حالی  در  و  دارند،  ارزش  بر  مبتنی  مدیریت  پایداری،  اهداف  تحقق  سمت  به  بالغ  های 

بیانگر تحول در پیکربندی مدلپذیری اجتماعی حرکت میمسئولیت  های  کنند. این تغییر نگرش، 

 .ای است که شرکت در آن قرار داردوکار بر اساس مرحلهکسب

( همکاران  و  شرکت ۲0۲3کیم  در  را  سودآوری  و  سرمایه  ساختار  بین  رابطه  فناوری (  های 

بر   مثبتی  تأثیر  بدهی  بهینه  مدیریت  که  داد  نشان  نتایج  کردند.  بررسی  ارتباطات  و  اطلاعات 

شرکت  دارد.  این سودآوری  تنها  و  داشته  بهتری  عملکرد  صنعت  این  در  متوسط  و  کوچک  های 

میشرکت قرار  فعلی  نسبت  تأثیر  تحت  شرکت ها  سودآوری  که  حالی  در  به گیرند،  متوسط  های 

می توصیه  پژوهشگران  است.  وابسته  سهام  صاحبان  حقوق  به  بدهی  شرکتنسبت  که  ها  کنند 

 . طور استراتژیک مدیریت کنندساختار سرمایه خود را برای بهبود سودآوری به 

)   38کن همکاران  مخارج  ۲0۲3و  مورد  در  عمر  چرخه  مراحل  بررسی  به  پژوهشی  در   )

هایی  ها نشان داد شرکتهای پذیرفته شده در بورس استانبول پرداختند. یافتهای در شرکت سرمایه

به رشد هستند  قابلکه در مرحله  مخارج سرمایهطور  توسعه سرمایهتوجهی در  با هدف  گذاری  ای 

کنند و با اولویت دادن به  های بالغ به سمت حفظ کارایی حرکت میکنند، در حالی که شرکتمی

هزینه این  میثبات،  کاهش  را  آن ها  پژوهش  دیگر  عبارت  به  شرکتدهند.  که  داد  نشان  های  ها 

سرمایه به  کمتری  تمایل  خود  عمر  مراحل چرخه  در  روی  پیش  با  دارند. همچنین موجود  گذاری 

با سرمایه  داد  نشان  سرمایهنتایج  بر  مثبت  طور  به  اهرم  و  عملیاتی  نقد  جریان  سطوح  گذاری زار، 

داری وجه نقد تأثیر منفی  گذارد. به علاوه نتایج نشان داد که سطوح نگهای تأثیر میمخارج سرمایه

 ای دارد.   بر تصمیمات مخارج سرمایه

( به تحلیل تأثیر ساختار سرمایه و سودآوری بر توانایی پرداخت ۲0۲3آموجیانگ و دیلیوایو )

های این مطالعه از سازمان  . دادهندهای کوچک و متوسط در غنا پرداختهای جاری در شرکتبدهی

غنا جمعکسب بر شرکت وکارهای  آن  تمرکز  و  این آوری شده  نتایج  است.  متوسط  و  های کوچک 

نشان   به  داد پژوهش  سهام  حقوق صاحبان  بازده  بدهیکه  پرداخت  در  مهم  عامل  یک  های  عنوان 

می عمل  بهجاری  و  پرداخت کند  توانایی  و  سهام  صاحبان  حقوق  نسبت  میان  مثبتی  ارتباط  ویژه 

داراییبدهی بازده  که  داد  نشان  پژوهش  این  همچنین،  دارد.  وجود  جاری  بر  های  منفی  تأثیر  ها 

 .های جاری داردت بدهیتوانایی پرداخ

( در پژوهشی به بررسی تأثیر تداوم سود، ریسک تجاری و  ۲0۲4)  39سوهارتی و موروانینسری
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ساختار سرمایه بر ضریب بازده سود با حاکمیت شرکتی مناسب به عنوان متغیر تعدیل کننده در  

ها نشان داد که رابطه مثبت و  صنعت در بورس اوراق بهادار اندونزی پرداختند. نتایج پژوهش آن  5۶

ها باید  معناداری بین نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام و ضریب بازده سود وجود دارد و شرکت

تصمیمات ساختار سرمایه خود را با دقت در نظر بگیرند. تمرکز استراتژیک بر بهینه سازی ترکیب  

بدهی و حقوق صاحبان سهام ممکن است به بازده سود کمک کند. با این حال، توجه به خطرات 

ها حاکی از آن است که حاکمیت احتمالی مرتبط با افزایش اهرم بسیار مهم است. همچنین یافته

دهد و در  شرکتی خوب تأثیر مثبت تداوم سود و ساختار سرمایه بر ضریب بازده سود را افزایش می

 دهد. عین حال خطرات را کاهش می

های تولیدی بورس ارزش شرکت( تأثیر ساختارسرمایه و سودآوری بر  ۲0۲5)  40هنی و یوتامی 

از   کرد  ۲0۲3تا    ۲0۲1اندونزی  نشان    ند. بررسی  به  دادنتایج  متغیر  دو  و  هر  جداگانه  صورت 

از تغییرات ارزش    ٪34کند که  مشترک، اثر معناداری بر ارزش شرکت دارند. ضریب تعیین بیان می

پژوهش بر  این  مربوط به عوامل دیگر است.  ٪۶۶شود و  شرکت توسط این دو متغیر توضیح داده می

 است.های تأمین مالی در افزایش ارزش شرکت تأکید کرده اهمیت کارایی عملیاتی و استراتژی

بدهی  (۲0۲5)  41ابوهموس نقش  بررسی  به  خود  پژوهش  کوتاهدر  کارایی  های  در  مدت 

مورد  گذاری شرکتسرمایه رابطه  این  بر  را  عمر شرکت  مختلف چرخه  مراحل  تأثیر  و  پرداخت  ها 

های غیرمالی ایالات متحده در  های شرکتبررسی قرار داد. نتایج این مطالعه که با استفاده از داده

توانند از طریق  مدت میهای کوتاهدهد که بدهیانجام شده، نشان می  ۲0۲1تا    1971دوره زمانی  

تصمیم در  انضباط  ایجاد  و  اطلاعاتی  تقارن  عدم  کارایی  گیریکاهش  بهبود  به  مدیریتی،  های 

ها یکسان  گذاری کمک کنند. با این حال، این رابطه در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت سرمایه

یافته بدهیهنیست.  که  است  آن  از  حاکی  کوتاها  کارایی  های  بر  معناداری  و  مثبت  تأثیر  مدت 

طور معناداری بر کارایی  ها بهگذاری دارند. همچنین، چرخه عمر شرکتسرمایهگذاری و بیشسرمایه

گذاری همراه  ای که مراحل تولد و رشد با کاهش کارایی سرمایهگونهگذاری اثرگذار است؛ بهسرمایه

نتایج نشان می این،  ویژه در مرحله رشد، رابطه ها، بهدهد که چرخه عمر شرکت هستند. افزون بر 

بدهی کوتاهمیان  سرمایههای  کارایی  و  میمدت  قرار  تأثیر  تحت  را  بهگذاری  این  دهد.  کلی،  طور 

بدهی نقش  بر  کوتاهپژوهش  شرکتهای  عمر  چرخه  و  و  مدت  اطلاعاتی  تقارن  عدم  کاهش  در  ها 

 . دهی رفتارهای مدیریتی تأکید داردشکل

در پژوهشی با عنوان بررسی تأثیر نوآوری شرکت بر توسعه پایدار (  ۲0۲5)  4۲نمازی و کاظمی
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بر  تکیه  با  محصول،  عمر  چرخه  و  استراتژیک  مدیریت  حسابداری  اطلاعات  نقش  بر  تأکید  با 

عمر نظریه  چرخه  نقش  بررسی  به  استراتژیک،  مدیریت  حسابداری  و  نوآوری  پایدار،  توسعه  های 

اثر نوآوری شرکت پایدار پرداختند. در این پژوهش نشان داده شد  محصول در تبیین  بر توسعه  ها 

نوآوری شرکت تأثیر  پایدار در مراحل مختلف چرخه عمر محصول یکسان نیست.  که  بر توسعه  ها 

نتایج حاکی از آن است که این اثر در مرحله بلوغ کمترین مقدار و در مرحله افول بیشترین شدت  

را دارد. همچنین، نقش میانجی اطلاعات حسابداری مدیریت استراتژیک تنها در مراحل بلوغ و افول  

یافتهمعنادار   تأکید میگزارش شد.  پژوهش  این  کند که تصمیمات مدیریتی، عملکرد مالی و های 

از اطلاعات حسابداری، به ای که در  گونهشدت تحت تأثیر مرحله چرخه عمر قرار دارد؛ بهاستفاده 

عملیاتی شرکتمراحل مختلف، سیاست و  مالی  آنهای  پایداری  و  عملکرد  بر  متفاوتی  نتایج  ها  ها 

گذارد. این نتایج اهمیت توجه به چرخه عمر شرکت را در تحلیل روابط مالی، از جمله برجای می

 . سازدساختار سرمایه، سودآوری و مدیریت منابع، برجسته می

 

 ر های پیشین و نوآوری پژوهش حاضنقد پژوهش.  9-2

بهپژوهش هرچند  پیشین  و های  سودآوری  سرمایه،  ساختار  میان  روابط  جداگانه  طور 

اند، اما چند محدودیت اساسی دارند. نخست آنکه بیشتر این های نقدینگی را بررسی کردهشاخص

پرداخت بدهی توان  به مطالعات،  را  و محوری در نظر   جداگانهعنوان یک متغیر وابسته  های جاری 

های محدود بررسی  های نقدینگی یا در قالب تحلیلاند و معمولاً آن را در کنار سایر شاخصنگرفته

کننده عنوان یک سازوکار تعدیلها، نقش چرخه عمر شرکت بهپژوهش  این اند. دوم اینکه در  کرده

تولد،  شدت تحت تأثیر مرحله  ها بهنادیده گرفته شده و این در حالی است که وضعیت مالی شرکت

این  رشد،   از  بسیاری  همچنین،  دارد.  قرار  افول  یا  متغیر ها پژوهشبلوغ  دو  از  یکی  تنها  یک  هر   ،

نوآوری پژوهش حاضر در این است که .  اندطور منفرد بررسی کردهسودآوری یا ساختار سرمایه را به 

های جاری  صورت دو متغیر مستقل( بر توان پرداخت بدهیساختار سرمایه و سودآوری را )به  تأثیر

مدل وارد    درکننده  عنوان یک متغیر تعدیلکند و در عین حال، چرخه عمر شرکت را به بررسی می

تری ها در مراحل مختلف عمر به شکل دقیقشود رفتار مالی شرکتکند. این ویژگی موجب میمی

بینش و  شود  کاربردیتحلیل  واقعهای  و  سرمایهبینانهتر  مالی،  مدیران  برای  و تری  گذاران 

 د. گران ارائه شوتحلیل
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 الگوی مفهومي پژوهش .  3

الگوی مفهومی این پژوهش به صورت زیر است که تأثیر سودآوری و ساختار سرمایه بر توان 

بدهی شرکت پرداخت  عمر  چرخه  مراحل  تعدیلی  نقش  گرفتن  نظر  در  با  را  جاری  نشان  های  ها 

 دهد: می

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 الگوی مفهومي پژوهش  :1شکل  

 

 های پژوهش فرضیه.  4

 های پژوهش به شرح ذیل تدوین شده است. باتوجه به مبانی نظری ارائه شده، فرضیه 

 های جاری تأثیر معنادار دارد.سودآوری بر توان پرداخت بدهی :1فرضیه 

 های جاری تأثیر معنادار دارد.ساختار سرمایه بر توان پرداخت بدهی :۲فرضیه 

را    های جاریتوان پرداخت بدهی  برسودآوری    تأثیرها،  مراحل چرخه عمر شرکت  :3فرضیه  

 کند. تعدیل می

شرکت  :4فرضیه   عمر  چرخه  سرمایه    تأثیرها،  مراحل  بدهی   برساختار  پرداخت  های  توان 

 سودآوری

متغیر مستقل()   
 

های توان پرداخت بدهي

 جاری

)متغیر وابسته(   

 

 اندازه شرکت

 رشد فروش

)متغیرهای  

 کنترلی(

 

 ساختار سرمایه 

 )متغیر مستقل(

 

مراحل 

عمر چرخه 

 شرکت

)متغیر 

 تعدیلی(
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 کند. را تعدیل می جاری

 

 روش پژوهش .  5

پس کاربردی،  پژوهش  پژوهشاین  نوع  از  نظریه  لحاظ  از  و  است  استقرایی  و  های  رویدادی 

است. پژوهش، شرکت اثباتی  آماری  زمانی  جامعه  بازه  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  عضو   10های 

گیری آماری استفاده نشده و تنها اقدام به  است. در این پژوهش از نمونه   140۲الی    1393ساله از   

 محدود نمودن جامعه آماری با توجه به شرایط زیر شده است:

 نداشته باشند.  در قلمرو زمانی مشخص شده، خروج از بورس و یا  ورود به بورس -1

بانک  -۲ پولی،  شامل  نهادهای  سایر  و  اعتباری  مؤسسات  مالی"ها،  نهادهای  ،  "سایر 

 نباشند. "ای صنعتیهای چند رشتهشرکت " و   "های مالیگذاریسرمایه

 ماه باشد. ها منتهی به پایان اسفندسال مالی آن -3

 پذیر باشد. در دوره زمانی مشخص شده امکان های مورد نیاز این پژوهش دسترسی به داده -4

 نداشته باشند.   در قلمرو زمانی پژوهش تغییر در سال مالی -5

 نداشته باشند.  ماه  ۶در قلمرو زمانی پژوهش وقفه معاملاتی بیش از  -۶

شرکت حائز شرایط به عنوان نمونه آماری انتخاب   1۶0های فوق، تعداد  با توجه به محدودیت

کتابخانه مراجع  سایر  و  کتب  علمی،  منابع  طریق  از  پژوهش  پیشینه  و  نظری  مبانی  ای شدند. 

شده سالانه و  های مالی حسابرسیها از صورت های مورد نیاز برای آزمون فرضیه گردآوری شد. داده

 شد. آورد نوین تأمین افزار ره شده از نرمهای مالی منتشرشده در سامانه کدال و استخراج گزارش 

توان  بر  سودآوری  و  سرمایه  ساختار  تأثیر  بررسی  برای  کمی  رویکرد  یک  از  پژوهش  این 

بدهی شرکت پرداخت  عمر  چرخه  مختلف  مراحل  در  جاری  میهای  استفاده  تحلیل  ها  در  کند. 

دادهداده از  استفاده  بودن  مناسب  بررسی  برای  ابتدا  پها،  از  ا های  مناسب،  مدل  انتخاب  و  نل 

بهره گرفته شد. همچنین، برای اطمینان از پایایی نتایج و رعایت فروض  چاو و هاسمن  های  آزمون 

آزمون  رگرسیون،  و  کلاسیک  خودهمبستگی  واریانس،  ناهمسانی  بررسی  شامل  تشخیصی  های 

انجام   چندگانه  دادهطبقه   . شدهمخطی  و  بندی  مدلتحلیلها  برآورد  و  از ها  استفاده  با  ها 

ها و تحلیل  انجام شد و نتایج حاصل به عنوان مبنای آزمون فرضیه  EViews و  Excelافزارهای  نرم

 .روابط بین متغیرها مورد استفاده قرار گرفت

 



 525                          ... بر  تأکيد با جاري هايبدهی  پرداخت  توان بر سرمایه ساختار و سودآوري تأثير

 

 نمونه پژوهش  تعیینفرایند   :1نگاره 

 هاعداد شرکت ت شرح غربالگری نمونه 

شده در بورس اوراق بهادار تهران در پایان سال مالی  های پذیرفتهتعداد کل شرکت  -1

140۲ 

5۶3 

 های دارای ورود یا خروج از بورس طی دوره پژوهش شرکت  -۲

 

(131 ) 

شرکت بانک  -3 پولی،  نهادهای  اعتباری،  مؤسسات  سرمایهها،  و  های  مالی  گذاری 

 ای صنعتیچندرشته 

(۶۶ ) 

 ( 1۲3)   ها منتهی به اسفند نیستهایی که سال مالی آنشرکت  -4

 (13) های مالی مورد نیاز پژوهش های فاقد داده شرکت  -5

 (1۲) اند هایی که در دوره پژوهش تغییر سال مالی داشته شرکت   -۶

 (58) ماه   ۶های دارای وقفه معاملاتی بیش از  شرکت  -7

 160 های نمونه نهایی پژوهشتعداد شرکت  -8

 

 های پژوهش مدل و متغیر  .5-1

 : های زیر استفاده شده استهای پژوهش از مدلبرای آزمون فرضیه 

 (:1های جاری )فرضیه ( : بررسی تأثیر سودآوری بر توان پرداخت بدهی1مدل)

WCRit= 0 + 1ROAit  + 2SIZEit + 3SGit + €it             
 (:                                                                             ۲های جاری )فرضیه ( : بررسی تأثیر ساختار سرمایه  بر توان پرداخت بدهی۲مدل)

WCRit= 0+1 ERit + 2SIZEit + 3SGit + €it 

ها  شرکتاحل چرخه عمر های جاری در مر( : بررسی تأثیر سودآوری بر توان پرداخت بدهی3مدل)

 )فرضیه 3(:

WCRit= 0 + 1ROAit × LCS + 2SIZEit + 3SGit + €it 

احل چرخه عمر  های جاری در مر( : بررسی تأثیر ساختار سرمایه بر توان پرداخت بدهی4مدل)

 (:                                                              4ها )فرضیه شرکت

WCRit= 0+1 ERit× LCS + 2SIZEit + 3SGit + €it    

 

 متغیر وابسته.  1-1-5

 های جاری است.متغیر وابسته این پژوهش بدهی
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جاری: بدهي  می  های  اطلاق  شرکت  یک  مالی  تعهدات  میبه  انتظار  که  یک  شود  طی  رود 

( شوند  تسویه  عملیاتی شرکت  مالی  دوره  یا  بدهی  . (1397سازمان حسابرسی،  سال  های  مدیریت 

این بدهی پرداخت  برای  باید  زیرا شرکت  نقدینگی شرکت دارد،  از منابع  جاری نقش مهمی در  ها 

های جاری های جاری خود استفاده کند. توانایی یک شرکت در مدیریت بدهینقدی یا سایر دارایی

کوتاه در  تعهدات  پرداخت  توانایی  و  آن  مالی  وضعیت  بر  مستقیم  طور  میبه  تأثیر  گذارد مدت 

 (. ۲001روی، اگراهام و ه )

 متغیر مستقل .  5-1-2

سرمایه حقوق :  ساختار  و  بدهی  طریق  از  شرکت  مالی  منابع  ترکیب  به  سرمایه  ساختار 

مقاله دارد. در  اشاره  از کیم و همکاران )صاحبان سهام  (، آمده است که ساختار سرمایه  ۲0۲3ای 

 های جاری، غیرجاری و حقوق صاحبان سهام است. شامل بدهی

هزینه سودآوری به  نسبت  سود  تولید  در  شرکت  یک  توانایی  معنای  به  درآمدهایش  :  و  ها 

خالص سود  میزان  به  تنها  نه  سودآوری  می  یاست.  کسب  شرکت  در که  آن  کارایی  به  بلکه  کند، 

 (.  ۲001روی، ا)گراهام و ه  شوداستفاده از منابع موجود نیز مربوط می

 گر متغیر تعدیل   .5-1-3

 گر پژوهش، چرخه عمر است که در زیر تعریف مختصری از آن بیان شده است.  متغیر تعدیل

شود که یک شرکت از زمان تأسیس تا  : به مجموعه مراحلی اطلاق میهاچرخه عمر شرکت

این مراحل شامل  انحلال خود طی می ویژگیتولد،  کند.  است. هر مرحله  افول  و  بلوغ،  و  رشد،  ها 

گذارد. به عنوان مثال، های شرکت اثر میهای مالی و استراتژی های خاصی دارد که بر تصمیمچالش

های جاری  های بیشتری نیاز دارند و ممکن است بدهیگذاریها به سرمایهدر مرحله رشد، شرکت 

بالاتری را متحمل شوند، در حالی که در مرحله بلوغ ممکن است جریان نقدینگی بیشتری داشته 

 .(۲011؛ دیکنسون، 139۶، دموری و باسادهای جاری بهبود یابد )باشند و توانایی پرداخت بدهی

 متغیرهای کنترلي   .5-1-4

های کنترلی این پژوهش اندازه شرکت و رشد فروش هستند که در زیر تعریف متغیر

 ها بیان شده است. مختصری از آن 

شرکت داراییاندازه  منابع،  مجموع  به  که :  دارد  اشاره  شرکت  یک  عملیاتی  توان  و  ها، 

طریق  نشان از  معمول  طور  به  متغیر  این  است.  شرکت  آن  کوچکی  یا  بزرگی  میزان  دهنده 

داراییشاخص مجموع  مانند  مختلفی  میهای  سنجیده  کارکنان  تعداد  یا  فروش،  درآمد  شود.  ها، 
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بدهی مدیریت  توانایی  مالی،  منابع  به  دسترسی  بر  آن  تأثیر  دلیل  به  شرکت  میزان اندازه  و  ها، 

از عوامل مهم در تحلیل های  های مدیریتی است. شرکتگیریهای مالی و تصمیمسودآوری، یکی 

اقتصاد مقیاس و دسترسی به منابع بیشتر، توانایی بهتری در مدیریت بدهیبزرگ های  تر به دلیل 

هایی در این زمینه روبرو تر ممکن است با محدودیتهای کوچکجاری دارند، در حالی که شرکت

 (.  ۲0۲۲و همکاران،   43یاداو؛ 1139، ملانظری و همکارانشوند )

ها  های کلیدی عملکرد مالی شرکتاین متغیر به عنوان یکی از شاخص   :رشد فروش شرکت

گرفته می نظر  محاسبه در  دیگر  دوره  به  دوره  یک  از  فروش  در  تغییرات  درصد  از  معمولاً  و  شود 

یا خدمات شرکت است و میشود. رشد فروش نشانمی برای محصولات  تقاضا  بهدهنده  طور تواند 

؛  1399 دهقانیان، )های جاری تأثیر بگذارد. مستقیم بر سودآوری و توانایی شرکت در پرداخت بدهی

 (. ۲0۲1، 44گالاما

ها به صورت اجمالی بیان شده  گیری هریک از آن متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه ۲ در نگاره

 است:

 های پژوهشتعریف متغیر  :2نگاره 

 نام متغیر 
شاخص  

 گیری اندازه
 منبع  تعریف عملیاتی  نقش 

 ها سود خالص تقسیم بر کل دارایی مستقل ROA45 سودآوری
  4۶بریگام و هاستون 

(۲013 ) 

 ( ۲3۲0) 48سیتم ها کل حقوق صاحبان سهام تقسیم بر کل دارایی مستقل ER47 ساختار سرمایه 

توان پرداخت  

 های جاری بدهی
49WCR  های جاریهای جاری تقسیم بر بدهیدارایی وابسته 

بریگام و هاستون  

(۲013 ) 

 

 

 

 

 

 چرخه عمر 

 
50LCS 

 

 

 گر تعدیل

 ( به شرح زیر:۲011رویکرد دیکینسون )

 مرحله تولد 

(Intro-LCS :)<051CFO   ،<052CFI  و
>053CFF 

 مرحله رشد 

(LCS-Gro  :)CFO>0  ،CFF>0   وCFI<0 

 مرحله بلوغ 

(LCS_Matu:)CFO>0  ،CFI<0  وCFF<0 

 مرحله افول 

(LCS-Decl :)CFO<0 ،CFI>0   وCFF<>0 

CFO :  جریان نقد عملیاتی 

 

 

 

 ( ۲011دیکینسون )
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 نام متغیر 
شاخص  

 گیری اندازه
 منبع  تعریف عملیاتی  نقش 

CFIگذاری : جریان نقد سرمایه 

CFF  جریان نقد تأمین مالی : 

ی متغیر مجازی تعریف شده  نکته: برای هر مرحله

است به طوری که اگر شرکتی در آن مرحله قرار  

گرفته باشد متغیر مورد نظر مقدار یک و در غیر این  

 .صورت مقدار صفر را گرفته است

 کنترلی SIZE54 اندازه شرکت 
 ها لگاریتم کل دارایی

 
 ( ۲005) 55آبر

 کنترلی SG5۶ رشد فروش 
تفاوت فروش دو سال متوالی تقسیم بر فروش سال  

 پایه 
 ( ۲005آبر )

 

 های پژوهشیافته.  6

 آمار توصیفي   .6-1

شاخص و  جداول  از  استفاده  با  پژوهشگر  توصیفی،  تحلیل  نظیر  در  توصیفی  آمار  های 

داده شاخص توصیف  به  پراکندگی  و  مرکزی  جمعهای  میهای  تحقیق  شده  نتایج  آوری  پردازد. 

 شده است.    ارائه   3ها برای کل نمونه در نگارهحاصل از تحلیل توصیفی داده

 

 آمار توصیفي    :3نگاره 

 کمترین بیشترین میانگین  نماد  شاخص  متغیر
انحراف  

 استاندارد 

ROA 1۶/0 بازده دارایی سودآوری   85/1  ۶۲/0-  17/0  

 ساختار سرمایه 
نسبت حقوق صاحبان  

 سهام 
ER 94/0  99/0  01/0  ۲۲/0  

های  توان پرداخت بدهی 

 جاری 

های  توان پرداخت بدهی 

 جاری 
WCR 05/۲  ۲1/9۶  1۶/0  85/3  

 کنترلی
SIZE ۶۶/۶ اندازه شرکت   51/9  71/4  77/0  

SG 4۶/0 رشد فروش   0۶/5۶  91/0-  ۶۶/1  
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 کمترین بیشترین میانگین  نماد  شاخص  متغیر
انحراف  

 استاندارد 

های در  شرکت   -سال

 مرحله تولد 
147 

های در  شرکت -سال

 مرحله رشد 
188 

های در  شرکت   -سال

 مرحله بلوغ 
881 

های در  شرکت   -سال

 مرحله افول 
107 

هاشرکت -سایر سال ها شرکت   -کل سال ۲77   1۶00 

 

-سال   188شرکت در مرحله تولد قرار دارند.    -سال  147مطابق با آماره توصیفی ارائه شده  

شرکت نیز در مرحله افول -سال  107شرکت در مرحله بلوغ و  -سال  881شرکت در مرحله رشد،  

همچنین،   دارند.  از  -سال  ۲77قرار  از  -سال  1۶00شرکت  یک  هیچ  در  نیز  بررسی  مورد  شرکت 

 اند. بندی چرخه عمر بیان شده قرار نگرفته دسته 

هستند    49/0و    1۶/0متغیرهای مستقل سودآوری و ساختار سرمایه به ترتیب دارای میانگین  

است. همچنین میانگین متغیرهای    05/۲و متغیر وابسته توان پرداخت بدهی جاری دارای میانگین  

 است.4۶/0و  ۶۶/۶کنترلی اندازه شرکت و رشد فروش به ترتیب معادل  

 

 آمار استنباطي.  6-2

 آزمون ریشه واحد .6-2-1

ها، پایایی متغیرهای پژوهش مورد بررسی قرار گرفته قبل از تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه   

بین   پژوهش  متغیرهای  واریانس  و  میانگین  است که  معنا  این  به  پژوهش  متغیرهای  پایایی  است. 

آمدن  سال بوجود  باعث  مدل،  در  متغیرها  این  از  استفاده  درنتیجه  است.  بوده  ثابت  مختلف  های 

شود. بدین منظور از آزمون فیلیپس پرون استفاده شده است که نتایج آن در  رگرسیون کاذب نمی

 ارائه شده است. 4نگاره 
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 آزمون ریشه واحد  :4نگاره 

 سطح معناداری   آماره آزمون  نماد  شاخص 

ROA 59/509 بازده دارایی  00/0  

ER 00/491 نسبت حقوق صاحبان سهام   00/0  

های جاری توان پرداخت بدهی   WCR ۲۲/50۲  00/0  

SIZE 98/5۶0 اندازه شرکت   00/0  

SG 83/4۶9 رشد فروش   00/0  

 

درصد بوده و بنابراین تمامی    5دهد که میزان احتمال تمامی متغیرها کمتر از  نتایج نشان می

 متغیرهای پژوهش در دوره مورد بررسی در سطح پایا هستند. 

 

 آزمون همبستگي  .6-2-2

نگاره   است.  همبستگی  5در  گرفته  قرار  بررسی  مورد  پژوهش  میزان   متغیرهای  بررسی 

همبستگی و سطح معناداری آزمون نشان دهنده پایین بودن مقادیر و عدم وجود همبستگی موثر  

 میان متغیرهای توضیحی است.

 همبستگيآزمون : 5 نگاره

 ROA ER WCR SIZE SG نماد  شاخص 

     ROA 1 بازده دارایی

 ER نسبت حقوق صاحبان سهام 
4۲98/0 

0000/0 
1    

های جاری توان پرداخت بدهی   WCR 
3475/0 

0000/0 

4550/0 

0000/0 
1   

 SIZE اندازه شرکت 
191۲/0 

0000/0 

09۲0/0 

0005/0 

001۶/0 

9507/0 
1  

 SG رشد فروش 
05۲8/0 

0453/0 

0414/0 

11۶4/0 

0395/0 

1343/0 

0578/0 

0۲84/0 
1 

 

 لیمر و هاسمن )بدون در نظر گرفتن چرخه عمر(   Fآزمون    .3-2-6
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آزمون   از  حاصل  داده  Fنتایج  نوع  تعیین  جهت  جهت  لیمر  هاسمن  آزمون  همچنین  و  ها 

 باشد. تعیین اثرات ثابت یا تصادفی به شرح نگاره زیر می

 

 لیمر و هاسمن  Fآزمون    :6  نگاره

 مدل 
  Fآزمون  

 لیمر 
-P احتمال 

value 
 نتیجه

  آماره

 هاسمن 
 نتیجه P-value احتمال 

1الگوی فرضیه    1۲/5  00/0  P<0.05 
های  داده 

 پانل 
35/80  00/0  P<0. 05  اثرات ثابت 

۲الگوی فرضیه    ۶4/4  00/0  P<0.05 
های  داده 

 پانل 
18/۶8  00/0  P<0. 05  اثرات ثابت 

 

 لیمر و هاسمن )با در نظر گرفتن چرخه عمر(  Fآزمون  .  4-2-6
 

 لیمر و هاسمن  Fآزمون :  7 نگاره

 مدل
چرخه عمر  

ت شرک  

  Fآزمون 

 لیمر 
 نتیجه  P-value احتمال 

  آماره

 هاسمن 
 نتیجه  P-value احتمال 

الگوی  

3فرضیه   

۶5/۶ دوره تولد   00/0  P<0.05 های پانل داده  01/۶8  00/0  P<0. 05  اثرات ثابت 

۶7/۶ دوره رشد   00/0  P<0.05 های پانل داده  34/۶9  00/0  P<0. 05  اثرات ثابت 

۶4/۶ دوره بلوغ   00/0  P<0.05 های پانل داده  74/۶9  00/0  P<0. 05  اثرات ثابت 

۶5/۶ دوره افول   00/0  P<0.05 های پانل داده  51/۶8  00/0  P<0. 05  اثرات ثابت 

الگوی  

4فرضیه   

۶5/۶ دوره تولد   00/0  P<0.05 های پانل داده  ۶۶/۶9  00/0  P<0. 05  اثرات ثابت 

7۲/۶ دوره رشد   00/0  P<0.05 های پانل داده  3۲/71  00/0  P<0. 05  اثرات ثابت 

0۶/۶ دوره بلوغ   00/0  P<0.05 های پانل داده  4۶/105  00/0  P<0. 05  اثرات ثابت 

۶۲/۶ دوره افول   00/0  P<0.05 های پانل داده  31/۶9  00/0  P<0. 05  اثرات ثابت 

 

های پژوهش  لیمر برای تمامی مدل  Fمقدار احتمال آماره آزمون    ،7و    ۶  باتوجه به نتایج نگاره

های مورد استفاده از نوع پانل است، فرض صفر آزمون رد شده و مدل  05/0تر از مقدار بحرانی  کم

تر از مقدار  ها که کمباشد. همچنین با توجه به مقدار احتمال آماره آزمون هاسمن برای این مدلمی

اطمینان  می  05/0بحرانی   اثرات تصادفی در سطح  بر وجود  درصد رد   95باشد، فرض صفر مبنی 

 باشند. های مورد استفاده از نوع پانل با اثرات ثابت میشده و مدل
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های پژوهش )بدون در نظر گرفتن نقش تعدیلي چرخه عمر نتایج آزمون فرضیه  .6-2-5

 ها( شرکت

باشد. لازم به ذکر است به  نتایج حاصل از برآورد الگوی فرضیه اول به شرح زیر می  : فرضیه اول  

برطرف دلیل وجود خودهمبستگی در مدل اورکات خودهمبستگی  از روش کوکران  استفاده  با  ها، 

 شد. 

 

 نتایج تجزیه و تحلیل الگوی فرضیه اول   :8 نگاره

 نتیجه .Coeff Prob نماد  متغیر

ها نسبت بازده دارایی  ROA ۲5/4  00/0  پذیرش  

Size 19/0 اندازه شرکت   3۲/0  - 

-SG 09/0 رشد فروش   00/0  - 

-C 001/0 عرض از مبدا   99/0  - 

 Fآماره  

 )مقدار احتمال( 

81/3  

(00/0 )  

04/۲ آماره دوربین واتسون   

 ضریب تعیین 

 ضریب تعیین تعدیل شده

3۶/0  

۲۶/0  

 آماره آزمون وایت 

 )مقدار احتمال( 

5۶/1  

(1۶/0 )  

برا –آماره آزمون جارک    

 )مقدار احتمال( 

۶4۶971 

(00/0 )  

 

و سطح احتمال آن که    Fدهد که با توجه به مقدار  ، نشان می8نتایج به دست آمده از نگاره

از مقدار بحرانی   است، مدل مربوط به فرضیه اول در سطح معنادار و قابل قبولی قرار   05/0کمتر 

توان بیان  قرار داشته و بنابراین می  5/۲تا    5/1دارد. همچنین، آماره دوربین واتسون مدل در بازه  

کرد که مشکل خودهمبستگی در مدل وجود ندارد. در رابطه با ناهمسانی واریانس نیز نتایج آزمون  
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بوده و بنابراین مشکل واریانس همسانی نیز   05/0وایت و سطح احتمال آن بیشتر از مقدار بحرانی  

جارک آزمون  نتایج  ندارد.  باقیمانده-وجود  بودن  نرمال  بررسی  جهت  میبرا  نشان  نیز  که  ها  دهد 

ها  باشند، با این حال، با توجه به این که حجم دادهباقیمانده مدل برآوردی دارای توزیع نرمال نمی

های کلاسیک در مدل  ها و فرضیه( و همچنین از آنجا که سایر آزمون 30باشد )بزرگتر از  بزرگ می

باقیمانده توزیع  نبودن  نرمال  شده،  نمیتایید  مدل  آورد  های  وجود  به  نتایج  در  خللی  تواند 

 3۶/0(. در نهایت، ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده به ترتیب برابر با  ۲01۶  57)وولدریدج، 

 دهندگی مناسب مدل است.باشد که نشان دهنده قدرت توضیح می ۲۶/0و 

ها کمتر متغیر نسبت بازده دارایی  tدر رابطه با فرضیه اول، نتایج نشان داد که احتمال آماره  

بحرانی   مقدار  می  05/0از  نشان  که  اطمینان  است  سطح  در  سودآوری  تأثیر   95دهد  درصد 

 باشد. های جاری داشته است؛ به طوری که این تأثیر مثبت  میمعناداری بر توان پرداخت بدهی

های جاری  افزون بر این، در بین متغیرهای کنترلی، متغیر رشد فروش بر توان پرداخت بدهی

 تأثیر معناداری داشته و تأثیر اندازه شرکت معنادار نبوده است.

 

ها، با  نتایج حاصل از برآورد الگوی دوم به شرح زیر است و خودهمبستگی در مدل فرضیه دوم:

 استفاده از روش کوکران اورکات برطرف شد. 

 

 نتایج تجزیه و تحلیل الگوی فرضیه دوم   :9 نگاره

 نتیجه .Coeff Prob نماد  متغیر

ER 74/۲ نسبت حقوق صاحبان سهام   00/0  پذیرش  

Size 31/0 اندازه شرکت   08/0  - 

-SG 08/0 رشد فروش   00/0  - 

-C 94/0 عرض از مبدا   ۲4/0  - 

 Fآماره  

 )مقدار احتمال( 

۶0/  

(00/0 )  

05/۲ آماره دوربین واتسون   

 ضریب تعیین 

 ضریب تعیین تعدیل شده

34/0  

۲5/0  
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 نتیجه .Coeff Prob نماد  متغیر

 آماره آزمون وایت 

 )مقدار احتمال( 

3۶/1  

(۲3/0 )  

برا  -آماره آزمون جارک    

 )مقدار احتمال( 

۶859۶9 

(00/0 )  

 

و سطح احتمال آن که   Fدهد که با توجه به مقدار  نشان می  9  نتایج به دست آمده از نگاره 

است، مدل مربوط به فرضیه دوم در سطح معنادار و قابل قبولی قرار   05/0کمتر از مقدار بحرانی  

توان بیان  قرار داشته و بنابراین می  5/۲تا    5/1دارد. همچنین، آماره دوربین واتسون مدل در بازه  

کرد که مشکل خودهمبستگی در مدل وجود ندارد. در رابطه با ناهمسانی واریانس نیز نتایج آزمون  

بوده و بنابراین مشکل ناهمسانی واریانس نیز    05/0وایت و سطح احتمال آن بیشتر از مقدار بحرانی  

جارک آزمون  نتایج  ندارد.  باقیمانده-وجود  بودن  نرمال  بررسی  جهت  میبرا  نشان  نیز  که  ها  دهد 

های  با این حال، نرمال نبودن توزیع باقیمانده  باشند،باقیمانده مدل برآوردی دارای توزیع نرمال نمی

 تواند خللی در نتایج به وجود آورد.مدل نمی

متغیر نسبت حقوق صاحبان   tدهد که احتمال آماره  در رابطه با فرضیه دوم، نتایج نشان می

های  است و بنابراین تأثیر ساختار سرمایه بر توان پرداخت بدهی  05/0سهام کمتر از مقدار بحرانی  

اطمینان   سطح  در  مثبت   95جاری  آن  تأثیر  که  طوری  به  است؛  پذیرش  مورد  و  معنادار  درصد 

 باشد. می

بدهی پرداخت  توان  بر  فروش  رشد  تأثیر  کنترلی  متغیرهای  بین  در  مورد همچنین  جاری  های 

 های جاری معنادار نبوده است. پذیرش قرار گرفته است و تأثیر اندازه شرکت بر توان پرداخت بدهی

 

فرضیه  .6-2-6 آزمون  پژوهش  نتایج  عمر )های  چرخه  تعدیلي  نقش  گرفتن  نظر  در  با 

 ها( شرکت

نتایج حاصل از برآورد مدل پس از برطرف نمودن خودهمبستگی با استفاده از روش    فرضیه سوم:

 باشد: کوکران اورکات به شرح زیر می
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 تحلیل الگوهای فرضیه سوم ونتایج تجزیه  :10 نگاره

 نماد  متغیر
LCS_Intro LCS_ Gro LCS_ Matu LCS_ Decl 

Coeff Prob.  نتیجه Coeff Prob.  نتیجه Coeff Prob.  نتیجه Coeff Prob.  نتیجه 

ها  بازده دارایی 

 × چرخه عمر 

ROA 

× 

LCS 
۶3 /0  001 /0 -0/ 44 پذیرش    0۲ /0 1/ 73 پذیرش    00 /0 1/ 58 پذیرش    001 /0  پذیرش  

Size ۲۶ /0 اندازه شرکت   00 /0  - ۲3 /0  00 /0  - ۲1 /0  00 /0  - ۲5 /0  00 /0  - 

SG 0۲ /0 رشد فروش   ۲4 /0  - 0۲ /0  11 /0  - 03 /0  07 /0  - 0۲ /0  14 /0  - 

C 15 /0 عرض از مبدا   43 /0  - 3۲ /0  01 /0  - ۲7 /0  0۲ /0  - 19 /0  ۲۶ /0  - 

 Fآماره  

 )مقدار احتمال( 

4۶ /11  

 (00 /0 )  

 Fآ ماره   

 )مقدار احتمال( 

50 /11  

 (00 /0 )  

 Fآماره    

 )مقدار احتمال( 

58 /17 

 (00 /0 ) 

 Fآماره    

 )مقدار احتمال( 

30 /13  

 (00 /0 )  

1/ 7۶ آماره دوربین واتسون   
آماره دوربین  

 واتسون 
7۶ /1  

آماره دوربین  

 واتسون 
8۲ /1  

آماره دوربین  

 واتسون 
7۶ /1  

 ضریب تعیین 

ضریب تعیین تعدیل  

 شده 

۶3 /0  

57 /0  

 ضریب تعیین 

ضریب تعیین  

 تعدیل شده 

۶3 /0  

 (57 /0 )  

 ضریب تعیین 

ضریب تعیین  

 تعدیل شده 

7۲ /0  

۶8 /0  

 ضریب تعیین 

ضریب تعیین  

 تعدیل شده 

۶۶ /0  

۶1 /0  

 آماره آزمون وایت 

 )مقدار احتمال( 

3۶ /1  

 (19 /0 )  

آماره آزمون  

 وایت 

 )مقدار احتمال( 

09 /1  

 (37 /0 )  

آماره آزمون  

 وایت 

 )مقدار احتمال( 

1۲ /1  

 (34 /0 )  

آماره آزمون  

 وایت 

 )مقدار احتمال( 

۲0 /1  

 (۲9 /0 )  

برا –آماره آزمون جارک    

 )مقدار احتمال( 

38 /4۲  

 (00 /0 )  

آماره آزمون  

برا –جارک    

 )مقدار احتمال( 

۲4 /54  

 (00 /0 )  

آماره آزمون  

برا –جارک    

 )مقدار احتمال( 

10 /40  

 (00 /0 )  

آماره آزمون  

برا –جارک    

 )مقدار احتمال( 

97 /41  

 (00 /0 )  

 

و سطح احتمال آن که    Fدهد که با توجه به مقدار  ،  نشان می10نتایج به دست آمده از نگاره

بحرانی   مقدار  از  قابل   0/ 05کمتر  و  معنادار  به فرضیه سوم در سطح  مربوط  است، هر چهار مدل 

قرار داشته و    5/۲تا    5/1ها در بازه  قبولی قرار دارند. همچنین، آماره دوربین واتسون در تمامی مدل

مدلبنابراین می بیان کرد که مشکل خودهمبستگی در  واریانس  توان  با  رابطه  در  ندارد.  ها وجود 

 05/0همسانی نیز نتایج آزمون وایت و سطح احتمال آن برای هر چهار مدل بیشتر از مقدار بحرانی  

برا نیز نشان  -ها وجود ندارد. نتایج آزمون جارکبوده و بنابراین مشکل واریانس همسانی نیز در مدل

ام  تواند خللی در نتایج به وجود آورد. در  ها نمیهای مدلادنرمال نبودن توزیع باقیماندهداده شده 
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مدل در  تعیین  ضریب  دورهنهایت،  به  مربوط  با  های  برابر  ترتیب  به  افول  و  بلوغ  رشد،  تولد،  های 

 باشد. دهندگی بالای مدل میباشد که نشان دهنده قدرت توضیحمی  ۶۶/0و  7۲/0، ۶3/0، ۶3/0

ها در هر  متغیر بازده دارایی  ،tدهد که احتمال آماره  در رابطه با فرضیه سوم، نتایج نشان می

است؛ بنابراین    05/0های تولد، رشد، بلوغ و افول کمتر از مقدار بحرانی  چهار مدل مربوط به دوره

های جاری در سطح اطمینان  فرضیه سوم پژوهش مبنی بر تأثیر سودآوری بر توان پرداخت بدهی

های تولد، بلوغ و افول این تأثیر مثبت و  گیرد. به طوری که در دوره درصد مورد پذیرش قرار می  95

 در دوره رشد دارای تأثیر منفی بوده است. 

های  افزون بر این، در بین متغیرهای کنترلی، اندازه شرکت در هر چهار دوره بر توان پرداخت بدهی

 جاری تأثیر معناداری داشته و تأثیر رشد فروش تنها در دوره بلوغ معنادار بوده است. 

 

چهارم از :  فرضیه  استفاده  با  خودهمبستگی  نمودن  برطرف  از  پس  مدل  برآورد  از  حاصل  نتایج 

 باشد: روش کوکران اورکات به شرح زیر می

 

 نتایج تجزیه و تحلیل الگوی فرضیه چهارم  :11 نگاره

 نماد  متغیر 
LCS_Intro LCS_ Gro LCS_ Matu LCS_ Decl 

Coeff Prob.  نتیجه Coeff Prob.  نتیجه Coeff Prob.  نتیجه Coeff Prob.  نتیجه 

نسبت حقوق صاحبان  

 سهام × چرخه عمر 
ER × 

LCS 
14 /0  05 /0 -0/ 33 پذیرش    00 /0 0/ ۶8 پذیرش    00 /0 0/ ۲5 پذیرش    01 /0  پذیرش  

Size ۲۶ /0 اندازه شرکت   00 /0  - ۲5 /0  00 /0  - ۲5 /0  00 /0  - ۲۶ /0  00 /0  - 

SG 0۲ /0 رشد فروش   1۶ /0  - 01 /0  48 /0  - 0۲ /0  ۲3 /0  - 0۲ /0  15 /0  - 

C 18 /0 عرض از مبدا   14 /0  - ۲0 /0  13 /0  - 07 /0  ۶3 /0  - 14 /0  ۲4 /0  - 

 Fآماره  

 )مقدار احتمال( 

15 /1۲  

 (00 /0 )  

 Fآماره  

 )مقدار احتمال( 

۲8 /11  

 (00 /0 )  

 Fآماره  

 )مقدار احتمال( 

80 /13  

 (00 /0 )  

 Fآماره  

 )مقدار احتمال( 

79 /1۲  

 (00 /0 )  

1/ 7۶ آماره دوربین واتسون   
آماره دوربین  

 واتسون 
75 /1  

آماره دوربین  

 واتسون 
85 /1  

آماره دوربین  

 واتسون 
7۶ /1  

 ضریب تعیین 

 ضریب تعیین تعدیل شده 

۶4 /0  

59 /0  

 ضریب تعیین 

ضریب تعیین  

 تعدیل شده 

۶۲ /0  

57 /0  

 ضریب تعیین 

ضریب تعیین  

 تعدیل شده 

۶7 /0  

۶۲ /0  

 ضریب تعیین 

ضریب تعیین  

 تعدیل شده 

۶5 /0  

۶0 /0  

1/ 01 آماره آزمون وایت  1/ 0۲آماره آزمون    1/ ۲8آماره آزمون    1/ 15آماره آزمون     
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 نماد  متغیر 
LCS_Intro LCS_ Gro LCS_ Matu LCS_ Decl 

Coeff Prob.  نتیجه Coeff Prob.  نتیجه Coeff Prob.  نتیجه Coeff Prob.  نتیجه 

( 0/ 43)  )مقدار احتمال(   وایت  

 )مقدار احتمال( 

 (4۲ /0 )  وایت  

 )مقدار احتمال( 

 (۲4 /0 )  وایت  

 )مقدار احتمال( 

 (3۲ /0 )  

برا –آماره آزمون جارک    

 )مقدار احتمال( 

3۲ /43  

 (00 /0 )  

آماره آزمون  

برا –جارک    

 )مقدار احتمال( 

15 /51  

 (00 /0 )  

آماره آزمون  

برا –جارک    

 )مقدار احتمال( 

۲8 /41  

 (00 /0 )  

آماره آزمون  

برا –جارک    

 )مقدار احتمال( 

۲9 /40  

 (00 /0  

 

و سطح احتمال آن که    Fدهد که با توجه به مقدار  نشان می  11  نتایج به دست آمده از نگاره 

از مقدار بحرانی   نیز در سطح معنادار و    05/0کمتر  به فرضیه چهارم  است، هر چهار مدل مربوط 

قبولی می مدلقابل  تمامی  در  واتسون  دوربین  آماره  همچنین،  بازه  باشند.  در  قرار   5/۲تا    5/1ها 

ها وجود نداشته است. نتایج آزمون وایت و سطح احتمال آن  داشته و مشکل خودهمبستگی در مدل

بوده و نشان دهنده این است که مشکل ناهمسانی    05/0در هر چهار مدل بیشتر از مقدار بحرانی  

نیز در مدل آزمون جارکواریانس  نتایج  ندارد.  نرمال  -ها  توزیع  نشان دهنده  این که  رغم  علی  برا 

نمیباقیمانده دادهها  حجم  به  توجه  با  تأیید  باشند،  و  بزرگ  آزمونهای  فرضیهسایر  و  های  ها 

های تولد، رشد، بلوغ  های مربوط به دورهکلاسیک اثر ناچیزی خواهد داشت. ضریب تعیین در مدل

دهندگی  باشد که نشان دهنده قدرت توضیح می  ۶5/0و    ۶7/0،  ۶۲/0،  ۶4/0و افول به ترتیب برابر با  

متغیر    tدهد که احتمال آماره  در خصوص فرضیه چهارم، نتایج نشان می  بالای هر چهار مدل است.

نسبت حقوق صاحبان سهام که در هر چهار مدل مربوط به دوره تولد، رشد، بلوغ و افول کمتر از 

بحرانی   توان    05/0مقدار  بر  سرمایه  ساختار  تأثیر  بر  مبنی  پژوهش  چهارم  فرضیه  بنابراین  است؛ 

بدهی اطمینان  پرداخت  پذیرش  95های جاری در سطح  به طوری که قرار می  درصد مورد  گیرد. 

های تولد، بلوغ و افول مثبت و در  های جاری در دورهتأثیر ساختار سرمایه بر توان پرداخت بدهی

های پیشین، اندازه شرکت در  در بین متغیرهای کنترلی نیز مشابه مدل  باشد. دوره رشد منفی می

پرداخت بدهی توان  بر  تأثیر رشد فروش در هیچ  هر چهار دوره  تأثیر معنادار داشته و  های جاری 

ها و  های این پژوهش حاکی از پذیرش همه فرضیه در مجموع، یافته باشد. ها معنادار نمییک از دوره

شرکت عمر  چرخه  مراحل  تعدیلی  نقش  و  تایید  سودآوری  مستقل  متغیرهای  میان  ارتباط  در  ها 

 درصد است. 95ی در سطح اطمینان های جارساختار سرمایه با متغیر وابسته توان پرداخت بدهی
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 هاگیری و پیشنهادنتیجه.  7

دهد که سودآوری، نقش مثبت و معناداری در تبیین توان های پژوهش حاضر نشان مییافته

های برخوردار کند. این نتیجه بیانگر آن است که شرکتها ایفا میهای جاری شرکتپرداخت بدهی

بهره دلیل  به  بالاتر،  جریاناز سودآوری  از  انعطافمندی  و  پایدارتر  نقدی  بیشتر،  های  مالی  پذیری 

کوتاه تعهدات  ایفای  در  بالاتری  و  توان  آموجیانگ  پژوهش  نتایج  با  یافته  این  دارند.  خود  مدت 

( بوده۲0۲3دیلیوایو  همسو  شد    (  بیان  پژوهش  این  در  بدهیکه  پرداخت  توان  بر  های  سودآوری 

ی در  عنوان عوامل کلیدها بهجاری تأثیر مثبت دارد، و بر اهمیت سودآوری عملیاتی و کارایی دارایی

 .ها تأکید داردحفظ سلامت نقدینگی شرکت

ای در  کنندهها نقش تعییناز سوی دیگر، نتایج پژوهش نشان داد که ساختار سرمایه شرکت

کند. افزایش سهم حقوق صاحبان  های جاری ایفا میمدیریت ریسک نقدینگی و توان پرداخت بدهی

های جاری شده است.  طور معناداری موجب بهبود توان پرداخت بدهیسهام در ساختار سرمایه، به

تواند  دهد که اتکای بیشتر بر منابع مالی داخلی و کاهش وابستگی به بدهی، میاین نتیجه نشان می 

ای که با  ها را تقویت کرده و سطح اعتماد اعتباردهندگان را افزایش دهد؛ نتیجهثبات مالی شرکت

)یافته دیلیوایو  و  آموجیانگ  نیز هم۲0۲3های  سیاست(  اتخاذ  اهمیت  بر  و  است  تأ راستا  مین  های 

که نسبت حقوق صاحبان سهام به کند  ، همچنین این پژوهش اشاره میمالی محتاطانه دلالت دارد

افزایش  های جاری دارد، بهرابطه مثبت و معناداری با توان پرداخت بدهی هاکل دارایی طوری که 

علاوه بر این، .  دهداتکای شرکت به منابع مالی داخلی، ریسک نکول و بحران نقدینگی را کاهش می

شرکت عمر  چرخه  تعدیلی  نقش  توان بررسی  بر  سرمایه  ساختار  و  سودآوری  اثر  که  داد  نشان  ها 

بدهی بهپرداخت  نیست.  یکسان  عمر  چرخه  مختلف  مراحل  در  جاری  مراحل گونههای  در  که  ای 

شود، در حالی که در مرحله رشد،  صورت مستقیم و مثبت مشاهده میتولد، بلوغ و افول، این اثر به

ها در  تواند ناشی از آن باشد که شرکتای معکوس میان این متغیرها وجود دارد. این یافته میرابطه 

گذاری مجدد و  ای، سرمایههای توسعه توجهی از منابع مالی خود را به پروژهرشد، بخش قابلمرحله  

های نقدی در  مدت موجب کاهش جریاندهند؛ امری که در کوتاهها اختصاص میگسترش فعالیت

بدهی پرداخت  برای  آن دسترس  پرداخت  توان  تضعیف  نتیجه  در  و  جاری  میهای  این  ها  شود. 

زمان به مرحله چرخه عمر و تصمیمات مالی را در تحلیل وضعیت نقدینگی  نتیجه، اهمیت توجه هم

 .سازدها برجسته میشرکت

نتایج پژوهش همچنین نشان داد که در مراحل بلوغ و افول، تقویت حقوق صاحبان سهام و  
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بر منابع مالی داخلی می بیشتر  پرداخت بدهیاتکای  توان  بهبود  های جاری  تواند نقش مؤثری در 

های افزایش سرمایه، حفظ  ها در این مراحل، از سیاستشود شرکترو، پیشنهاد میایفا کند. از این

سود انباشته و تقویت منابع مالی داخلی حمایت کنند. در مقابل، در مرحله رشد، لازم است مدیران 

مدت را با دقت بیشتری ارزیابی کرده و از انباشت تعهدات  مالی اثر افزایش بدهی بر نقدینگی کوتاه

( اشاره کرد،  1403توان به پژوهش سیدنژاد و همکاران )در این راستا می  .مدت اجتناب نمایندکوتاه

سا بر  معناداری  و  منفی  تأثیر  شرکت  عمر  چرخه  که  داد  نشان  پژوهش  دارد؛  نتایج  سرمایه  ختار 

شود.  ها نیز دستخوش تغییر میای که با تغییر مرحله چرخه عمر، الگوی تأمین مالی شرکتگونه به

یافته به مرحله چرخه عمر در تحلیل تصمیمات مربوط به ساختار سرمایه این  اهمیت توجه  بر  ها 

 .ها تأکید داردشرکت

طور مستقیم نتایج را مخدوش کند مشاهده  هرچند در این پژوهش محدودیت خاصی که به

به   توجه  با  اما  جریاننشد،  صورت  بندی  طبقه  اساس  تغییر  بر  پژوهش  دوره  طی  در  نقدی  های 

  گیری نمونهاستفاده از روش استانداردهای حسابداری، این نکته بایستی مد نظر قرار گیرد و به دلیل 

 ، تعمیم نتایج به کل جامعه آماری باید با احتیاط انجام شود.  غربالگری در تعیین نمونه

ویژه در مراحل تولد و رشد، نظام  ها، بهشود شرکتآمده، پیشنهاد میدستبر اساس نتایج به

بدهی و  نقدینگی  رویکردی مدیریت  مالی  اهرم  از  استفاده  در  و  کرده  تقویت  را  خود  جاری  های 

صورت مستمر جایگاه  ها بهشود واحدهای مالی شرکتتر اتخاذ نمایند. همچنین توصیه میمحتاطانه

ویژه ساختار سرمایه  های مالی، بهشرکت را در چرخه عمر شناسایی کرده و متناسب با آن، سیاست

به حقوق   بدهی  نسبت  کنند. حفظ  تعدیل  و  بازنگری  را  و حقوق صاحبان سهام،  بدهی  ترکیب  و 

های نقدی جلوگیری کرده و  تواند از فشار بیش از حد بر جریانصاحبان سهام در سطحی بهینه می

 .ها را افزایش دهدداری مالی شرکتپای 

میهمچنین،   پژوهشپیشنهاد  به شود  را  حاضر  پژوهش  مدل  آتی  در  های  تفکیکی  صورت 

از   گوناگون  صنایع  در  است  ممکن  و سودآوری  سرمایه  ساختار  زیرا  کنند،  بررسی  مختلف  صنایع 

تر برای سنجش سودآوری و  های متنوع الگوهای متفاوتی پیروی کند. همچنین استفاده از شاخص

گر دیگر نظیر سیاست تقسیم سود، مالکیت نهادی و  کارگیری متغیرهای تعدیلساختار سرمایه و به

   .ها کمک کندتواند به افزایش جامعیت و عمق تحلیلریسک مالی می
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ویژگی1403. )محساآشوغ،    تأثیر  بررسی  نقش  (.  به  توجه  با  بر سودآوری شرکت  های مدیرعامل 

تعدیل عامل  عنوان  به  سود  در  مدیریت  بینکننده.  کنفرانس  مدیریت،  نهمین  مطالعات  المللی 
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 .، تهران، ایرانمحوراقتصاد و حسابداری صنعت

مبت  هاشم شکن،  )حمد  سودآوری 1401.  بر  مالی  توسعه  و  تأمین  زنجیره  مالی  تامین  تأثیر   .)

پذیرفتهشرکت مستغلات  و  املاک  ایرانهای  فرابورس  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در   .شده 

 . 4۶-۲9، (37)10، راهبرد مدیریت مالی

تأثیر طبقات مختلف دارایی بر بازده دارایی و عملکرد شرکت در مراحل  (.  1404)سعود  بختیاری، م 

 . ۶9-9۲(، 11)3، های بارزگانیبررسی ،مختلف چرخه عمر

(. بررسی رابطه بین چرخه عمر شرکت و ساختار سرمایه 139۶. )اطفه.، و باساد، عاریوشدموری، د 

 . 9۶-81، (3۶)9، تحقیقات حسابداری و حسابرسی. در بورس اوراق بهادار تهران

(. بررسی رابطه بین رشد فروش شرکت و پایداری سود: شواهدی از بورس  1399. )تانهدهقانیان، ف 

 . 3۶-۲4، (19)5، های کاربردی در مدیریت و حسابداریپژوهش ان.اوراق بهادار تهر

(. تأثیر مدیریت ریسک بر سرعت تعدیل  1401. )امد .، و کارگر، حهدی.، مهرآور، مهابرستمی، و 

 . 88-59، (1)14، های حسابداری پیشرفت،  هااهرم مالی در مراحل چرخه عمر شرکت

 . تهران: انتشارات بازرگانی .اصول مدیریت(. 1401. )علی رضائیان، 

(. چرخه عمر شرکت، منابع مالی سازمانی و  1401. )ناهیتا.، و زندی، آریدون، فرهنمای رودپشتی 

 .38-17، (5۲)15، حسابداری مدیریت، ها مسئولیت اجتماعی شرکت

غ   و گللامحسنزارع،  ن.،  ) دابو،  اجتماعی  1398.  مسئولیت  و  شرکت  عمر  چرخه  رابطه  بررسی   .)

تعدیل با  خارجی.  شرکت  و  داخلی  منابع  بینگری  بینکنفرانس  مطالعات  در  رشته المللی  ای 

 . مدیریت و مهندسی

ارائه صورت :  14استاندارد حسابداری شماره   .(1397) .سازمان حسابرسی  تهران: ،  های مالینحوه 

 . سازمان حسابرسی

ن  ارگسسرلک،  فرجی،  ف مید.،  بیات،  و  )اطمه.،  ویژگی1394.  بین  رابطه  و  (.  شرکت  مالی  های 

شرکت عمر  چرخه  مراحل  در  سرمایه  حسابرسیپژوهش،  ساختار  و  مالی  حسابداری  ،  های 

7(۲7.) 1-۲1 . 

تبیین (.  1403.، رامشه، منیژه. )جمال،  بحری ثالث.،  سعید،  جبارزاده کنگرلوئی.،  میرجواد  سیدنژاد، 

شده در بورس اوراق بهادار  های ایرانی پذیرفتهساختار سرمایه با تأکید بر چرخه عمر در شرکت

 .  ۲0۲-175(، ۲)49 ،اقتصاد و بانکداری اسلامی  ، تهران

ف .، و فولادیحید.، دانشی، واظمالدینی، ک شمس  تأثیر مالکیت 1398. )اطمهسوادکوهی،  (. بررسی 
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بدهی سررسید  بین  رابطه  بر  کوتاهنهادی  سهامهای  قیمت  آتی  سقوط  ریسک  با  ، مدت 

 .۲۲0-195  (، 1)11، های حسابداریپیشرفت

معرب  شهدیصالحی،  فرهمند،  مکوفه.،  رامتین،  و  )حسن.،  بین 1390.  ارتباط  بررسی   .)

حسابداری  ،  شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتههای بدهی و عملکرد شرکتسیاست

 . ۶1-43(، 10)3، مالی 

های  (. مطالعه تأثیر مدیریت سرمایه در گردش بر عملکرد شرکت 1395عزیزی، آذر.، زرین، جعفر. ) 

ایده المللی  بین  کنفرانس  تهران.  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  مدیریت،  پذیرفته  در  نوین  های 

 اقتصاد و حسابداری.

وکامل    هاشمی،  سام عبید،  نعباس.،  حمیدیان،  و  )رگس .،  و  140۲.  تطابق  کیفیت  تحلیل   .)

 . ۲8۶-۲۶3، (۲)15، های حسابداریپیشرفت، گزارشگری مالی نادرست طی چرخه عمر شرکت

غ   حلامرضاکرمی،  عمرانی،  و  )امد.،  بودن 1389.  مربوط  میزان  بر  شرکت  عمر  چرخه  تأثیر   .)

 . ۶3-49(، 3)۲، های حسابداری مالی پژوهش .معیارهای ریسک و عملکرد

ف  مرزادکریمی،  بروجنی،  حفیظی  و  )ریم .،  در  1393.  رشد  با  بدهی  میزان  ارتباط  بررسی   .)

بداری حسا،  های نقدیشده در بورس اوراق بهادار تهران با تأکید بر جریانهای پذیرفتهشرکت

 . 309-۲85، ( ۲3)۶، مالی 

(. اثرات متفاوت اندازه شرکت  1391. )قایق.، و قشقایی عبدی، شدالهفرد، ی.، نوریهنازملانظری، م 

 . 18۲-157 (،1۶)4، های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش، و نوع صنعت بر سودآوری

حقیقتمهری   و  ز.نژاد، ص.،  در140۲)  گو،  سرمایه  ساختار  بر  مؤثر  عوامل  شناسایی  های  بنگاه  (. 

 . 93۶-917، (90)7 رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری،. متوسط و کوچک

های مالی با تأکید  (. مشغله اعضای هیات مدیره و تصمیم140۲. )ینب.، و کریمی، زیثمنوشادی، م 

 .۲45-۲11، (۲)15، های حسابداریپیشرفت، بر مراحل چرخه عمر شرکت

ع ولی  لاریجانی،  بنیطیهزاده  و  ب.،  )همنمهد،  صورت 1401.  اقلام  و (.  عمر  چرخه  مالی،  های 

 .110-91(، 44)1۲، های تجربی حسابداریپژوهش، ورشکستگی شرکت
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