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Abstract 

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. 

 

Introduction 

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. 

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. 
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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. 

 

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. 

 

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. 

 

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 
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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. 

 

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 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 
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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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 تعديلي نقش بر  تأكيد با جاري هايبدهي پرداخت  توان بر سرمايه ساختار  و سودآوري تأثير
  هاشركت عمر چرخه  مراحل

  
  2فرزاد زارع بيدكي، *1مهتري  دكتر زينب

  
  ؟؟؟؟ هايصفحه ،؟؟؟  پياپي ،1404 زمستان و  پاييز ، دوم شماره ،هجدهم دوره

 
    چكيده

 معيارهاي   از  جاري   هاي بدهي  پرداخت  در  هاشركت  توانايي  و  سرمايه  ساختار  بهينه  مديريت  امروز،  رقابتي  و  پيچيده  هاي محيط  در
 سلامت   كليدي   شاخص  جاري،  هاي بدهي  پرداخت  توان.  شوندمي  محسوب  اقتصادي   هايفعاليت  تداوم   و  مالي  عملكرد  ارزيابي  حياتي
  مالي   منابع  تركيب  كه  سرمايه،  ساختار.  دارد  ورشكستگي  و  نقدينگي  مشكلات  از  جلوگيري   در  مهمي  نقش  و  است  هاشركت  مالي
 توانايي   تواندمي  آن  تغييرات  و  است  اثرگذار  بازده  و  ريسك  سرمايه،  هاي هزينه  بر  مستقيماً  دهد،مي  نشان  را  هاشركت  استفاده  مورد

 در  كليدي  نقشي مالي، عملكرد از مهم  شاخصي عنوانبه  نيز سودآوري . دهد  قرار تأثير تحت را جاري  هاي بدهي مديريت در شركت
  شركت   عمر  چرخه  مرحله  به  بسته  است  ممكن  عوامل  اين  اثر  حال،  اين  با.  كندمي  ايفا  هابدهي  پرداخت  توان  تقويت  و  نقدينگي  توليد

 كننده تعديل   نقش  گرفتن  نظر   در   با  را  جاري   هاي بدهي  پرداخت  توان  بر  سرمايه  ساختار  و  سودآوري   تأثير  پژوهش  اين.  باشد  متفاوت
 استفاده   با  كه  بود  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذيرفته  هاي شركت  كليه  شامل  آماري   جامعه.  كندمي  بررسي  هاشركت  عمر  چرخه

 چندگانه   خطي  رگرسيون  مدل   با  هافرضيه.  شدند  انتخاب  1402  تا  1393  هاي سال   طي  شركت  160  غربالگري،  گيري نمونه   روش  از
 ساختار  و  سودآوري   تأثير   داد  نشان  نتايج.  شد  انجام  خودهمبستگي  و  هاماندهباقي  بودن  نرمال   واريانس،  همساني  بررسي  و  آزمون
 است؛  متفاوت شركت عمر  چرخه  مرحله به  توجه  با  اثر   اين جهت و  است معنادار و مثبت جاري، هاي بدهي پرداخت توان  بر  سرمايه

 در   زيرا  است،  توجيه  قابل  نتايج  اين.  باشدمي  منفي  رشد  مرحله   در  اما  است،  مثبت  اثر  اين  افول   و  بلوغ  تولد،  مراحل  در  كهطوري به
 كه   كنندمي   بازار  سهم  افزايش   براي   گذاري سرمايه   و  توسعه  صرف  را  مالي  منابع  و   سود  از  توجهي  قابل   بخش  هاشركت  رشد  مرحله

 ساختار   و  سودآوري   عمر،  چرخه  مراحل  ساير   در   كه  حالي  در  دهد؛مي  كاهش  را  جاري   هاي بدهي  پرداخت   توان  و  مدتكوتاه  نقدينگي
 چرخه   در  شركت  جايگاه  مالي،  مديران  شودمي  توصيه  بنابراين،.  كندمي  كمك  هابدهي  پرداخت  توان  تقويت  به  بيشتر  موجود  سرمايه

 را   مالي،  اهرم  از  استفاده  ميزان  و  سرمايه  ساختار  جمله  از  مالي،  هاي سياست  آن،  اساس   بر  و   كرده  بررسي  مستمر  طوربه   را  عمر
  تواندمي  پژوهش  اين  هاييافته.  شود  پيشگيري   جاري   هاي بدهي  پرداخت  در  ناتواني  و  نقدينگي  مشكلات   از  تا  كنند  مديريت  و  بازبيني

  . كند  كمك نقدينگي مديريت و سرمايه ساختار زمينه در بهينه تصميمات اتخاذ در گذارانسرمايه و مديران به
  

  .شركت عمر چرخه جاري، هاي بدهي پرداخت توان سرمايه، ساختار سودآوري، نقدينگي، كليدي:  هايواژه
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  مقدمه. 1
ترين وظايف مديران مالي به محيط پرتلاطم و رقابتي امروز، مديريت مؤثر منابع مالي و تنظيم ساختار سرمايه از مهمدر  

دارند، بلكه توانايي شركت در ايفاي تعهدات    تأثيرتنها بر هزينه سرمايه و سطح ريسك  رود، زيرا اين تصميمات نهشمار مي 
مي كوتاه  تعيين  نيز  را  ساختامدت  بهكنند.  سرمايه  در ر  بنيادين  نقشي  سهام،  صاحبان  حقوق  و  بدهي  تركيب  عنوان 
(كوء شكل دارد  شركت  مالي  سلامت  و  نقدينگي  وضعيت  همكاران،    1گيري  ديانتيمال 2021و  همكاران،    2؛  ). 2021و 

دهنده توان شركت در ايجاد جريان نقدي پايدار هاي كليدي عملكرد مالي، بازتابعنوان يكي از شاخصسودآوري نيز به
هاي فعال در مراحل مختلف چرخه عمر اهميت متفاوتي هاي جاري است؛ موضوعي كه براي شركتگويي به بدهي و پاسخ

توجهي  قابل  تأثيردهند كه ساختار سرمايه و سودآوري  هاي پيشين نشان مي پژوهش  .)2014و همكاران،    3(حسن   دارد
برند، در هايي كه از ساختار سرمايه متعادل و سودآوري مستمر بهره مي هاي جاري دارند و شركتبر توان پرداخت بدهي 

ها ). همچنين يافته 2020،  4ايرهاردت ؛ بريقام و  1401(رضائيان،  دارند  تري  هاي نقدينگي عملكرد مطلوبمواجهه با بحران
هاي ها در مراحل مختلف چرخه عمر، شامل تولد، رشد، بلوغ و افول، تفاوتهاي مالي شركت حاكي از آن است كه ويژگي 
).  1394ها و منابع مالي اثرگذار باشد (سرلك و همكاران،  تواند بر نحوه مديريت بدهي ها مي معناداري دارد و اين تفاوت

هاي نقدينگي و دسترسي كمتر دليل محدوديتهاي نوپا و در حال رشد، به اند كه شركت كرده   تأكيد ات اخير نيز  مطالع
هاي شوند؛ در حالي كه شركت هاي جاري مواجه مي ها با چالش در پرداخت بدهي به منابع مالي، بيش از ساير شركت

اگرچه .  )2023و همكاران،    5مدت دارند (كيم ت تعهدات كوتاهتر، انعطاف بيشتري در مديريبالغ با ساختار سرمايه منسجم
گسترده پژوهش نسبتا  پرداختههاي  مالي  متغيرهاي  بر  سودآوري  و  سرمايه  ساختار  اثر  بررسي  به  و (  انداي  آموجيانگ 
بر   تأكيد اري با  هاي جبر توان پرداخت بدهي   ، اثر اين دو متغير  بررسي  پژوهشي به   در ايران هيچ، اما  )2023،  6ديليوايو 

بر توان بسياري از مطالعات، اثرات ساختار سرمايه يا سودآوري را   .استنپرداخته  ها  كننده چرخه عمر شركت نقش تعديل
در مراحل مختلف چرخه عمر   تأثيربررسي اين    و  )2025  و همكاران،  7اكين (  اندتحليل كرده  هاي جاري پرداخت بدهي 

واقع   غفلت  ويژگي مورد  با  كه  ايران  سرمايه  بازار  در  همچنين،  است.  اقتصادي، شده  شديد  نوسانات  مانند  هايي 
تفاوتمحدوديت و  مالي  تأمين  توسعههاي  بازارهاي  به  نسبت  ساختاري  است هاي  همراه  و   يافته  صالحي  (عرب 
 را)  جاري   هاي بدهي   پرداخت  توان–سودآوري–يه(ساختار سرما  گانه پژوهش جامعي كه بتواند اين سه)،  1390همكاران،

ايجاب    بررسي   ضرورت  پژوهشي   خلأ  اين.  شودنمي   مشاهده  كند،  تحليل  هاشركت   عمر  چرخه  بستر  در اين موضوع را 
بر   تأكيدهاي جاري با  ساختار سرمايه و سودآوري بر توان پرداخت بدهي  تأثيرپژوهش حاضر با هدف بررسي  كند.  مي 

تعديل شركت نقش  عمر  چرخه  تحليل  كننده  بر  علاوه  كه  است  آن  در  پژوهش  اين  نوآوري  است.  شده  انجام   تأثير ها 
تري از كند. اين رويكرد امكان درك عميقمي   بررسيز  را در مراحل تولد، رشد، بلوغ و افول ني  تأثيراين  متغيرهاي اصلي،  

تواند راهنمايي ارزشمند براي مديران  كند و مي فراهم مي   را  ها در مراحل مختلف چرخه عمرتفاوت عملكرد مالي شركت 
تحليل سرمايهمالي،  باشگران و  تصميمات استراتژيك  تدوين  در  نظري و  د.  گذاران  مباني  مقاله، ابتدا  پيشينه  در ادامه 

هاي مورد استفاده تشريح گيري، متغيرها و مدل شناسي شامل جامعه آماري، روش نمونه شود. سپس روشپژوهش ارائه مي
گيري همراه بحث و نتيجه شود و در نهايت، ها گزارش و تفسير مي خواهد شد. در بخش بعد، نتايج حاصل از تحليل داده

 شود.هاي آينده بيان مي براي پژوهش پيشنهادهاي كاربردي و پيشنهادي با ارائه 
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  مباني نظري و پيشينه پژوهش. 2
  ساختار سرمايه  . 1. 2

ها  بسزايي بر تصميمات مالي شركت  تأثيرساختار سرمايه يكي از مفاهيم كليدي در مديريت مالي و حسابداري است كه  
در اين پژوهش، تمركز اصلي بر   ).  2025و همكاران،    8(ترن   ها اشاره دارددارد. اين مفهوم به نحوه تأمين مالي شركت 

تأمين مالي    ت. عنوان يكي از ابعاد اصلي ساختار سرمايه اسسهم حقوق صاحبان سهام در تأمين منابع مالي شركت به 
 گذار تأثيرمدت  تواند بر بازده، ريسك مالي و توانايي شركت در ايفاي تعهدات كوتاهمبتني بر حقوق صاحبان سهام مي

مطالعات اوليه در زمينه ساختار  .  )2025،  9بويك و جانارسون(  ها داردرو نقش مهمي در پايداري مالي شركتباشد و از اين
) براي نخستين بار رابطه بين ساختار سرمايه  1958(  10ياني و ميلرگيلگردد، زماني كه موديبازمي   1950سرمايه به دهه  

چنداني بر تعيين نسبت بهينه بدهي و حقوق صاحبان سهام   تأكيداين نظريه،  و ارزش شركت را بررسي كردند. پيش از  
اي در اين حوزه شهرت يافت، نقطه آغاز تحقيقات گسترده  "لياني و ميلرگيتئوري مودي"ها كه به  وجود نداشت. نظريه آن

ترين اهداف مديران مالي،  ز مهم يكي ا.  ها برانگيخت ساختار سرمايه بر ارزش شركت  تأثيرشد و مباحث فراواني را درباره  
دستيابي به ساختار سرمايه بهينه است. ساختار سرمايه بهينه به تركيبي از بدهي و حقوق صاحبان سهام اشاره دارد كه 

شود. براي رسيدن به اين هدف، مديران بايد عواملي همچون هاي سرمايه حداقل مي در آن ارزش شركت حداكثر و هزينه
). در 2005  ،11نه حقوق صاحبان سهام، و مزاياي مالياتي بدهي را در نظر بگيرند (ون هورن و واچويز هزينه بدهي، هزي 
اي برخوردارند. به طور كلي، بدهي نسبت به سرمايه سهام هزينه كمتري  هاي تأمين مالي از اهميت ويژهاين راستا، هزينه 

تواند ريسك مالي را بالا ببرد و ا اين حال، افزايش بدهي مي شود. بدارد، زيرا بهره بدهي پيش از پرداخت ماليات كسر مي 
گيري درباره ساختار سرمايه بهينه نيازمند تحليل دقيق ريسك در نهايت هزينه سرمايه را افزايش دهد؛ از اين رو، تصميم 

هاي جاري، ل بدهي كه ساختار سرمايه شام  بيان شده)،  2023كيم و همكاران (  پژوهشدر    .)1984،  12زيراو بازده است (م
تركيب منابع مالي شركت از طريق   ،ساختار سرمايهدر اين پژوهش منظور از    غيرجاري و حقوق صاحبان سهام است.

    است.بدهي و حقوق صاحبان سهام 
تواند ساختار سرمايه را در  سودآوري بالاتر مي  و  دهدنياز شركت به استفاده از بدهي را كاهش مي  ،عملكرد مالي مطلوب

؛ با توجه به اين موضوع، در ادامه  پذيري مالي افزايش يابدجهتي هدايت كند كه وابستگي به بدهي كمتر شده و انعطاف 
  هاي جاري پرداخته خواهد شد. آن بر بدهي  تأثيربه ذكر نكاتي در خصوص سودآوري و 
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دهي به ساختار ها است و نقش محوري در شكلهاي ارزيابي عملكرد مالي شركت ترين شاخصز بنيادي سودآوري يكي ا
هاي سودآور به دليل دسترسي بيشتر مراتب تأمين مالي، شركت سرمايه و الگوي تأمين مالي دارد. بر اساس نظريه سلسله

مو اين  و  دارند  بدهي  از  استفاده  به  كمتري  تمايل  داخلي،  منابع  آنبه  اتكاي  كاهش  موجب  مالي  ضوع  تأمين  به  ها 
دليل محدوديت نقدينگي، تر به هايي با سودآوري پاييندر مقابل، شركت   ).13،1984(مايرز و مجلوف  شودسازماني مي برون

هاي شوند كه اين امر مستقيماً بر توان پرداخت بدهيمدت و بلندمدت مي هاي كوتاهاغلب مجبور به استفاده از بدهي 
آنج ايرهاردت،  مي  تأثيرها  اري  و  (بريقام  مي  .)2020گذارد  سودآوري  نيز  نمايندگي  نظريه  منظر  هزينهاز  هاي تواند 

اعتماد سهامداران را افزايش داده و نياز شركت به استفاده از بدهي    ،نمايندگي را كاهش دهد. زيرا عملكرد مالي مطلوب
تواند ساختار سرمايه را در جهتي هدايت كند  ترتيب، سودآوري بالاتر مياينبه ؛  دهدبه عنوان ابزار كنترلي را كاهش مي

در چارچوب نظريه  ).  2019،  14( جنسن و مكلينگ  پذيري مالي افزايش يابد كه وابستگي به بدهي كمتر شده و انعطاف
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هاي سودآور ظرفيت بيشتري هاي نقدي پايدار شركت سو، جريانكند. از يكاي ايفا مي توازن نيز سودآوري نقش دوگانه 
دهد. تحقيقات جديد تأييد و از سوي ديگر، سودآوري بالا نياز به استقراض را كاهش مي   كندبراي تحمل بدهي ايجاد مي

هاي جاري كنند و قادرند بدهي هاي با سودآوري پايدار معمولاً سطح متعادلي از بدهي را انتخاب مي كنند كه شركتمي 
    .)2020(بريقام و ايرهاردت،  ديريت كنندخود را كارآمدتر م

گذاري و كاهش وابستگي به  تنها شاخص عملكرد عملياتي شركت است، بلكه نقش مهمي در جذب سرمايهسودآوري نه 
توانند از منابع داخلي براي تأمين مالي استفاده كرده و در برابر هاي با سودآوري پايدار ميهاي خارجي دارد. شركت بدهي 
اند كه مديريت ها نشان دادهاز سوي ديگر، پژوهش  ، )2012،  15اي اقتصادي مقاومت بيشتري نشان دهند (دموداران ركوده

هايي كه سرمايه در هاي جاري و افزايش سودآوري دارد. شركت مستقيمي بر كاهش بدهي   تأثيرمؤثر سرمايه در گردش  
كنند. اين قدينگي شده و نياز كمتري به استقراض پيدا مي كنند، كمتر دچار بحران نخوبي مديريت ميگردش خود را به

مشهود بوده است، جايي كه   19گيري كوويد  يا همه  2008هاي ركود اقتصادي مانند بحران مالي  ويژه در دورهامر به
ن، و همكارا  16هاي جاري كمك كرده است (انويستمديريت بهينه سرمايه در گردش به حفظ سودآوري و كاهش بار بدهي

دميراج 2014 همكاران،    17؛  مديران .  )2022و  عملكرد  ارزيابي  در  اساسي  معيارهاي  از  يكي  سودآوري  اين،  بر  علاوه 
وري در استفاده از منابع و تحقق اهداف مالي شركت است. سودآوري پايدار دهنده ميزان بهره شود، زيرا نشانمحسوب مي

هاي بلندمدت را با اطمينان بيشتري اجرا كنند و توان اي و استراتژي هاي توسعهبرنامه دهد كه  به مديران اين امكان را مي 
در حوزه نظري، .  ) 2023،  18؛ رابرت و جنيفر 1403آشوغ،  رقابتي شركت را در مواجهه با نوسانات اقتصادي افزايش دهند (

) بر حداكثرسازي 2007،  19اران (فريدمنهاي متعددي براي تبيين سودآوري ارائه شده است. نظريه ارزش سهامدديدگاه
نفعان سودآوري بر تمامي ذي   تأثير) به  1984،  20نفعان (فريمندارد، در حالي كه نظريه ذي   تأكيدسود براي سهامداران  

مي  توجه  و جامعه  مشتريان  كاركنان،  ديدگاه از جمله  يك از اين  هر  در  كند.  را  سودآوري  از اهميت  مختلفي  ها، ابعاد 
كند، بلكه به  كه شركت كسب مي   ي سودآوري نه تنها به ميزان سود خالص  .سازندهاي شركتي نمايان مي گيري تصميم 

در اين پژوهش منظور از سودآوري   ).2001،  21رويا(گراهام و ه  شودكارايي آن در استفاده از منابع موجود نيز مربوط مي
  و درآمدهايش است. ها توانايي يك شركت در توليد سود نسبت به هزينه 
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ها اشاره دارد  مدت شركت هاي جاري به عنوان يكي از اجزاي كليدي صورت وضعيت مالي، به تعهدات مالي كوتاه بدهي 
پرداختني،  هاي  اي معمولاً كمتر از يك سال تسويه شوند. اين تعهدات شامل اقلام مختلفي از جمله حسابكه بايد در دوره

ها به دليل  ). اين نوع بدهي 2020شود (بريقام و ايرهاردت،  هاي معوق مي مدت، تعهدات مالياتي، و هزينه هاي كوتاهوام
ها ايفا  مدت است، نقش حياتي در تحليل و مديريت نقدينگي شركت هاي خاص خود كه شامل موعد تسويه كوتاهويژگي

مدت و تصميمات استراتژيك خود را با هاي مالي كوتاه ريزي كنند تا برنامه ك ميهاي جاري به مديران كمكنند. بدهي مي 
ويژه در شرايط اقتصادي نامساعد يا دوران گذار هستند. به تأثيردقت بيشتري انجام دهند و بر نحوه مديريت منابع نقدي 

بدهي  صحيح  مديريت  ميركود،  جاري  ريسكهاي  كاهش  و  مالي  پايداري  حفظ  به  كند  تواند  كمك  نقدينگي  هاي 
طور رسمي در ادبيات حسابداري مطرح  هاي جاري به). تا اواخر قرن نوزدهم، مفهوم بدهي 2023،  آموجيانگ و ديليوايو(

). در اوايل قرن 1996  ،22نشده بود و بيشتر بر روي اصول عمومي حسابداري و گزارشگري تمركز وجود داشت (استيكني 
صنعت تحولات  ظهور  با  و  دقيقبيستم  مديريت  به  نياز  اقتصادي،  و  بدهي ي  تحليلتر  و  به ها  مالي  زمينه  هاي  در  ويژه 

عنوان يكي هاي جاري بههاي اقتصادي و صنعتي، مفهوم بدهي هاي جاري بيشتر مورد توجه قرار گرفت. با پيشرفتبدهي 
تر و  زمينه به مرور زمان دقيق  هاي مالي در ايناز اجزاي كليدي صورت وضعيت مالي به رسميت شناخته شد و تحليل
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(هيگينس جامع  شد  همكاران  23تر  شركت 2016،  و  كه  هنگامي  بدهي ).  بهينه  مديريت  به  قادر  باشند، ها  جاري  هاي 
كنند مي  نقدينگي جلوگيري  مشكلات  بروز  از  كنند و  تأمين  را  روزمره خود  عمليات  براي اجراي  لازم  نقدينگي    توانند 

دهد ها اين امكان را مي هاي جاري به شركت لاوه بر موارد گفته شده مديريت صحيح بدهي ). ع1395  ،زرينو    عزيزي (
ها به وجود آيد، جلوگيري كه از نوسانات ناگهاني نقدينگي كه ممكن است به دليل تغييرات غيرمنتظره در درآمد يا هزينه 

ايرهاردت،   و  (بريقام  بدهي2013كنند  همچنين  نر).  با  معمولاً  جاري  پايين خهاي  بهره  بدهي هاي  به  نسبت  هاي تري 
 و همكاران،  24ها كمك كند(راس هاي كلي تأمين مالي شركت تواند به كاهش هزينه بلندمدت همراه هستند و اين امر مي 

هاي  هاي تأمين مالي و ريسكتواند منجر به افزايش هزينههاي جاري مي). با اين حال، افزايش بيش از حد بدهي2008
ها هاي جاري خود را پرداخت كنند، ممكن است با جريمهها نتوانند به موقع بدهي مرتبط شود. به عنوان مثال، اگر شركت 

    ). 1390،عرب صالحي و همكاران(   هاي تأمين مالي را افزايش دهدتواند هزينههاي بهره بالاتري مواجه شوند كه مي و نرخ
بدهي  ساختار  نظري،  ديدگاه  جاري از  از مي  هاي  بهينه  استفاده  نخست،  بگذارد.  اثر  سودآوري  بر  شيوه  چند  به  تواند 

جاريبدهي  مي   ،هاي  كاهش  را  سرمايه  مي هزينه  امر  اين  و  كند دهد  تقويت  را  سودآوري  دوم، ).  1984(مايرز،    تواند 
زايش كارايي عملياتي مدت موجب بهبود چرخه تبديل نقد و افهاي پرداختني و ساير تعهدات كوتاهمديريت مناسب حساب

هاي جاري ريسك نقدينگي را دهد. در مقابل، افزايش بيش از حد بدهي شود كه در نهايت سودآوري را افزايش مي مي 
هاي بهره بالاتر ايجاد كند، كه اين امر به كاهش سودآوري  هاي اضافي مانند جريمه يا نرختشديد كرده و ممكن است هزينه 

هاي جاري بخشي از تأمين مالي در چارچوب نظري ساختار سرمايه، بدهي).  2010كاران،  و هم  25(هيل   شودمنجر مي 
).  1996  ،(استيكني   هاي بلندمدت يا سرمايه سهامداران باشند توانند جايگزيني براي بدهيدهند و مي شركت را تشكيل مي
مدت هاي كوتاه نخست تمايل دارند از بدهيها به دليل هزينه اطلاعاتي كمتر،  شركت ،  مراتب تأمين ماليطبق نظريه سلسله

دهنده استراتژي تأمين مالي شركت و ترجيحات آن تواند نشانهاي جاري ميدر اين راستا، سطح بدهي .  استفاده كنند 
تواند ريسك نكول را هاي جاري ميدر قبال بدهي و حقوق صاحبان سهام باشد. با اين حال، اتكاي بيش از حد به بدهي

هاي بالقوه  پذيري و هزينهها بايد ميان مزاياي انعطاف هد و تعادل ساختار سرمايه را بر هم زند؛ بنابراين شركت افزايش د
هاي جاري به توانايي يك شركت در مديريت بدهي .  )1984(مايرز و مجلوف،    ناشي از ريسك نقدينگي تعادل ايجاد كنند

تع پرداخت  توانايي  و  آن  مالي  وضعيت  بر  مستقيم  كوتاهطور  در  (مي  تأثيرمدت  هدات  هگذارد  و   )2001روي،  اگراهام 
رود طي يك سال يا دوره كه انتظار مي است  تعهدات مالي يك شركت  هاي جاري  منظور از بدهي بنابراين در اين پژوهش  

  . مالي عملياتي شركت تسويه شوند 
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كنند  ها، مشابه موجودات زنده، در طول حيات خود مراحلي را طي ميسازمان ها بيانگر اين است كه  چرخه عمر شركت
  1402نوشادي و كريمي،    ؛1984،  26كه از تولد (مرحله تأسيس)، رشد، بلوغ، و در نهايت افول ادامه دارد (ميلر و فرايسن

هاي خاص خود را دارد كه بر ساختار، استراتژي، و عملكرد ). هر مرحله از اين چرخه، ويژگي1389كرمي و عمراني،  
كمرونمي   تأثير شركت   و  (كويين  همكاران،  1983،  27گذارد  و  سرلك  شركت1394؛  عمر  چرخه  و ).  مديران  به  ها 
هاي بهتري در زمينه استراتژي، ساختار مرحله، تصميم  هاي هركند تا با درك بهتري از ويژگيگذاران كمك ميسرمايه

  سرمايه، و مديريت منابع اتخاذ كنند.  
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هاي مطرح در چرخه عمر، مدل چهار ها بيان شده، كه يكي از مدل هاي مختلفي در ارتباط با چرخه عمر شركتمدل 
ديكنسونمرحله شركت 2011(  28اي  عمر  چرخه  كه  است،  ال)  از  استفاده  با  را  جريانها  عملياتي،  گوهاي  نقدي  هاي 
هاي خاصي  گذاري و تأمين مالي تعريف كرده و آن را به چهار مرحله تقسيم كرده است كه هركدام داراي ويژگيسرمايه

دهنده سطحي از پيچيدگي و تغييرات هاي مديريتي هستند. در اين مدل، هر مرحله نشان در عملكرد مالي و استراتژي 
ها بر توسعه محصول، ايجاد اند و تمركز اصلي آنتازگي تأسيس شده ها بهاست. در مرحله تولد، شركت در ساختار سازماني  

اند اي رشد نكردهبازار و جذب مشتريان اوليه است. جريان نقدي عملياتي معمولاً منفي است زيرا درآمدها هنوز به اندازه
ها معمولاً براي تأمين مالي پوشش دهند. در اين مرحله، شركت اندازي را  هاي تحقيق و توسعه، تبليغات و راهكه هزينه

سرمايه به  وامخود  يا  خارجي  براي گذاري  تقاضا  و  بازار  شناخت  افزايش  با  رشد،  مرحله  در  هستند.  وابسته  اوليه  هاي 
تواند  كند. جريان نقدي عملياتي در اين مرحله مي محصولات يا خدمات شركت، فروش و سودآوري شروع به رشد مي

شركت  زيرا  باشد،  صفر  به  نزديك  يا  منفي  قابلهمچنان  بخش  سرمايهها  مجدداً  را  خود  درآمدهاي  از  گذاري  توجهي 
هاي خود  سازي ساختار هزينهها به دنبال گسترش بازار، افزايش ظرفيت توليد و بهينه كنند. در اين مرحله، شركتمي 

ن رشد همچنان اهميت دارد. در مرحله بلوغ، شركت به ثبات نسبي  هستند. دسترسي به منابع مالي خارجي براي تأمي
يابد. جريان نقدي عملياتي معمولاً مثبت است، زيرا شركت ديگر نياز به  در فروش، سودآوري و جريان نقدي دست مي 

خلي خود براي  ها بيشتر از منابع داهاي گسترده براي رشد ندارد. تأمين مالي خارجي كاهش يافته و شركتگذاري سرمايه
سازي هاي بهينه ها بايد استراتژي كنند. در اين دوره، شركت هاي محدود و پرداخت سود سهام استفاده مي گذاري سرمايه

خوبي اجرا كنند تا بتوانند مزيت رقابتي خود را حفظ كنند. در مرحله افول، شركت با كاهش  هزينه و مديريت منابع را به 
شود. جريان نقدي عملياتي ممكن است به تدريج كاهش يابد يا  مالاً افت سودآوري مواجه مي تقاضا، افزايش رقابت و احت

ها در اين مرحله براي  خصوص اگر شركت نتواند خود را با تغييرات بازار تطبيق دهد. بسياري از شركتمنفي شود، به 
ها يا حتي خروج از برخي بازارها روي ها، فروش داراييهايي مانند كاهش هزينه حفظ جريان نقدي خود به استراتژي 

؛  1402كامل عبيد و همكاران،  يابد (كه اقدامات اصلاحي مؤثر نباشد، احتمال ورشكستگي افزايش ميآورند. درصورتيمي 
 اين  كه   شوندمي  مواجه  متفاوتي  عملياتي  و  مالي  شرايط  با  عمر  چرخه  مختلف  مراحل  در  هاشركت   ).2011ديكنسون،  

  ؛ 1983  كمرون،  و  كويين(  است  اثرگذار  مدتكوتاه   تعهدات  ايفاي   در  هاآن  توانايي  و  مالي   تأمين  صميماتت  بر  هاتفاوت
ارتباط  )1984  مايرز، تبيين  به  ادامه  در  پرداخته   و  ساختارسرمايه  سودآوري،  عمر،  چرخه  بنابراين  مدت  كوتاه  تعدات 

  شود.مي 
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كند.  هاي جاري ايفا ميها نقش اساسي در تعيين ساختار سرمايه، سطح سودآوري و مديريت بدهي چرخه عمر شركت
شوند كه  ها در مراحل مختلف چرخه عمر (تولد، رشد، بلوغ و افول) با شرايط مالي و عملياتي متفاوتي مواجه مي شركت 

؛  1983مدت اثرگذار است (كويين و كمرون،  ها در ايفاي تعهدات كوتاهت تأمين مالي و توانايي آنها بر تصميمااين تفاوت
شركت .  )1984يرز،  ام تولد،  مرحله  جرياندر  در  ثبات  نبود  فعاليت،  بالاي  ريسك  دليل  به  محدوديت  ها  و  نقدي  هاي 

هاي اند و عمدتاً براي تأمين نيازهاي مالي خود به بدهي مواجهدسترسي به منابع مالي بلندمدت، با هزينه سرمايه بالاتري  
؛  2003،  29شود (دلوفدهي مشاهده مي كنند. در اين مرحله، سودآوري معمولاً پايين بوده يا حتي زيانجاري اتكا مي

هاي جاري را هاي نقدي، توان پرداخت بدهي ). بنابراين، ضعف سودآوري و ناپايداري جريان2003و همكاران،    30ليستر 
با ورود شركت به مرحله رشد، عملكرد عملياتي  .  دهدتحت فشار قرار داده و ضرورت مديريت دقيق نقدينگي را افزايش مي
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تري در تصميمات مالي هاي نقدي عملياتي نقش پررنگجريان  يابد. در اين مرحله،بهبود يافته و سودآوري افزايش مي
مي شركت ايفا  و  بدهي كنند  به  وابستگي  از  تدريج  به  ميها  فاصله  جاري  شركت هاي  نيز،  بلوغ  مرحله  در  از گيرند.  ها 

ساختار سرمايه بيني، قادرند  هاي نقدي قابل پيش بيشترين ثبات مالي برخوردار بوده و به دليل سودآوري پايدار و جريان
در اين زمينه، .  )1995،  31هاي جاري را با كارايي بيشتري مديريت نمايند (راجان و زينگالس خود را بهينه كرده و بدهي 

دهند كه اهميت  بر چرخه عمر شركت و نقش اطلاعات حسابداري مديريتي نشان مي   تأكيد با    )2025(  نمازي و كاظمي
طور معناداري حاصل از عمليات و سود عملياتي در مراحل رشد، بلوغ و افول به هاي اقتصادي نظير جريان نقدي شاخص

يابد. نتايج پژوهش آنان حاكي از آن است كه در مراحل بلوغ و افول، تصميمات مالي بيش از پيش مبتني بر  افزايش مي
ها در اين مراحل، براي حفظ  ركت ها بيانگر آن است كه شتوان ايجاد جريان نقدي و مديريت منابع داخلي است. اين يافته 

هاي نقدي هستند؛ امري مدت، ناگزير به اتكاي بيشتر بر سودآوري عملياتي و جريانپايداري مالي و ايفاي تعهدات كوتاه 
در مرحله افول، كاهش فروش و افت سودآوري موجب .  كندهاي جاري را تقويت مي كه مستقيماً توان پرداخت بدهي

هاي جاري روي  ها ممكن است مجدداً به استفاده از بدهيشود و شركتي و تشديد ريسك مالي مي افزايش فشار نقدينگ
دهند، گونه كه نمازي و كاظمي نيز نشان مي ). با اين حال، همان2006و همكاران،    33؛ فيلاتوچو1977،  32آورند (اسپنس 

اطلاعات حسابداري مديريتي در كاهش فشار   هاي نقدي و استفاده صحيح ازدر اين مرحله نقش مديريت كارآمد جريان
  . هاي جاري بسيار حياتي استنقدينگي و حفظ توان پرداخت بدهي

هاي جاري ماهيتي  دهد كه اثر چرخه عمر شركت بر ساختار سرمايه و بدهيدر مجموع، شواهد نظري و تجربي نشان مي 
كنند. سودآوري بالاتر  اي در اين رابطه ايفا مي ننده كهاي نقدي عملياتي نقش تعديلغيرخطي دارد و سودآوري و جريان

ها به ها در ايفاي تعهدات جاري را افزايش داده و وابستگي آنتواند توان شركت هاي نقدي مي و مديريت مؤثر جريان
  . )2025، ؛ نمازي و كاظمي2012مدت را كاهش دهد (دموداران، هاي كوتاه بدهي 

  
  اندازه شركت و رشد فروش . 6. 2

مي  كه  است  مالي  مطالعات  در  مهم  متغيرهاي  از  يكي  شركت  بدهي اندازه  پرداخت  توان  بر  شركتتواند  جاري  ها هاي 
تر به هاي نقدي و دسترسي آسانها، ثبات بيشتر جريانتر معمولاً به دليل تنوع فعاليت هاي بزرگگذار باشد. شركت تأثير

(راجان و   مدت خود دارندبوده و توان بالاتري در ايفاي تعهدات كوتاه منابع مالي، از ريسك نقدينگي كمتري برخوردار  
سياست ).  1995زينگالس،   و  سرمايه  ساختار  بر  شركت  اندازه  به همچنين،  است؛  اثرگذار  مالي  تأمين  كه گونه هاي  اي 

هاي جاري را دارا  ثرتر بدهيتر به دليل اعتبار بالاتر، امكان استفاده كارآمدتر از منابع مالي و مديريت مؤهاي بزرگشركت 
  ).  1988، 34(تيتمان و وسلز  هستند

تواند بر وضعيت نقدينگي و نياز به هاي رشد و پويايي عملياتي شركت، مي عنوان شاخصي از فرصترشد فروش نيز به
سرمايه مستلزم  معمولاً  فروش  افزايش  بگذارد.  اثر  گردش  در  داراييسرمايه  در  بيشتر  اسگذاري  جاري  در هاي  كه  ت 

با اين حال، رشد فروش در ).  1984(مايرز،    هاي جاري وارد كندتواند فشار بيشتري بر توان پرداخت بدهي مدت مي كوتاه 
تواند شود كه مي هاي نقدي عملياتي و بهبود عملكرد مالي شركت مي صورت مديريت مناسب، منجر به افزايش جريان

بر اين اساس، در پژوهش حاضر متغيرهاي ).  2009،  35(فرنك و گويال   ند هاي جاري را تقويت كتوان بازپرداخت بدهي 
ها بر رابطه بين سودآوري و ساختار  اند تا اثر آنعنوان متغيرهاي كنترلي در نظر گرفته شده اندازه شركت و رشد فروش به 
  .هاي جاري كنترل شودسرمايه با توان پرداخت بدهي 
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  پيشينه داخلي. 7. 2
) بروجني  حفيظي  و  با  1393كريمي  رشد  با  بدهي  ميزان  ارتباط  بررسي  به  پژوهشي  در  جريان  تأكيد)  نقدي بر  هاي 

هاي با محدوديت مالي بالا حساسيت بالاتري به گردش وجوه نقد  دهد كه شركت پرداختند. نتايج اين پژوهش نشان مي
  وجود دارد.  Uط غيرخطي به شكل معكوس دهند و بين رشد و قرار گرفتن در معرض بدهي ارتبانشان مي 

هاي جاري و ريسك مالكيت نهادي بر رابطه ميان سررسيد بدهي   تأثير)،  1398الديني و همكاران (در پژوهش شمس
ي منفي بر ريسك سقوط قيمت  تأثيرهاي جاري  سقوط قيمت سهام بررسي شد. نتايج اين پژوهش نشان داد كه بدهي

تر باشد، احتمال ريسك سقوط قيمت سهام كاهش  هاي شركت كوتاهه هر چه سررسيد بدهي سهام دارند؛ به اين معنا ك
مديران به افشاي مدت بر رفتار مديريتي و الزام  يابد. اين امر به دليل نظارت و كنترل بيشتر اعتباردهندگان كوتاهمي 

هاي خص شد كه اثر كاهنده بدهي در اين مطالعه همچنين مش .  موقع از شرايط مالي شركت استاطلاعات صحيح و به 
  تر است.  تر برجستههايي با مالكيت نهادي ضعيفجاري بر ريسك سقوط قيمت سهام در شركت 

رابطه چرخه عمر شركت و مسئوليت اجتماعي شركت با نقش تعديلگري منابع داخلي   ) به بررسي 1398زارع و گل بو (
ج حاصل از پژوهش بيانگر آن است كه بين مرحله رشد (مرحله بلوغ) و خارجي بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتاي 

در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت (منفي) و معناداري وجود دارد؛ اما رابطه بين   هامسئوليت اجتماعي شركت   و
تنها رابطه  منابع داخلي  مرحله افول و مسئوليت اجتماعي شركت ها معنادار نيست. همچنين، نتايج بيانگر آن است كه

كند. افزون بر اين، نتايج پژوهش نشان داد كه منابع خارجي را تعديل مي هامسئوليت اجتماعي شركت   بين مرحله رشد و
  . كند تعديل نميرا  هامسئوليت اجتماعي شركت   و هاچرخه عمر شركت   رابطه بين

شده  هاي املاك و مستغلات پذيرفتهتأمين مالي زنجيره تأمين و توسعه مالي بر سودآوري شركت  تأثير)  1401شكن (بت 
ها نشان داد كه هر دو عامل تأمين مالي زنجيره تأمين و  ان و فرابورس ايران را بررسي كرده است. يافته در بورس تهر
  . شودمي  تأكيدريزي مالي مؤثر ها دارند و بر اهميت برنامه مثبتي بر سودآوري اين شركت تأثير توسعه مالي 

ها الي را در مراحل مختلف چرخه عمر شركتمديريت ريسك بر سرعت تعديل اهرم م تأثير) 1401رستمي و همكاران (
مثبت و معناداري بر سرعت تعديل اهرم مالي    تأثيربررسي كردند. نتايج نشان داد كه مديريت ريسك در مرحله رشد  

 دهد ها نشان مي ي منفي و كاهشي دارد. اين يافتهتأثيررود و در مرحله افول،  از بين مي   تأثيردارد، اما در مرحله بلوغ اين  
  .مديريت ريسك بر تعديل اهرم مالي به مرحله چرخه عمر شركت بستگي دارد تأثيركه 

) زندي  و  رودپشتي  شركت  تأثير)  1401رهنماي  در  را  اجتماعي  مسئوليت  و  مالي  منابع  شركت،  عمر  هاي چرخه 
چرخه عمر (رشد،  ها در مراحل مختلف  ها نشان داد كه شركت شده در بورس تهران بررسي كردند. پژوهش آنپذيرفته

ها  اند. در مرحله رشد، شركتهاي متفاوتي در تأمين منابع مالي و اجراي مسئوليت اجتماعي مواجه بلوغ و افول) با چالش 
كه در مرحله بلوغ به تأمين مالي داخلي تكيه دارند. همچنين،  كنند، درحاليبيشتر از منابع مالي خارجي استفاده مي 

كه اين توجه در مراحل اوليه كمتر است. اين پژوهش  ي به مسئوليت اجتماعي دارند، درحاليهاي بالغ توجه بيشترشركت 
ها بايد متناسب  هاي مالي و اجتماعي شركت هاي پانلي نشان داد كه استراتژي با استفاده از رگرسيون چندمتغيره و داده

  . با چرخه عمر تنظيم شوند 
ها را در هاي مالي، چرخه عمر و ورشكستگي شركت اقلام صورت  تأثيرپژوهشي،  ) در  1401مهد (زاده لاريجاني و بني ولي

پذيرفته شركت  يافته هاي  كردند.  بررسي  تهران  بورس  در  با شده  عمر  چرخه  و  نقدينگي  سطح  بين  كه  داد  نشان  ها 
كستگي ندارد. اين نتايج معناداري بر رابطه بين نقدينگي و ورش  تأثيرورشكستگي رابطه معنادار وجود دارد، اما چرخه عمر  

  . گيري مالي كمك كندگذاران در ارزيابي ريسك ورشكستگي و تصميمتواند به مديران و سرمايهمي 
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حقيقت مهري  و  (نژاد  تعيين 1402گو  عوامل  پژوهشي  در  در  )  را  سرمايه  ساختار  متوسط    98كننده  و  كوچك  شركت 
بررسي كردند. نتايج نشان داد سودآوري و نرخ رشد اثر منفي    1398تا    1392هاي  شده در بورس تهران طي سال پذيرفته

هاي سودآور و داراي رشد بالا تمايل كمتري به استفاده از بدهي  و معنادار بر ساختار سرمايه دارند؛ به اين معنا كه شركت 
هاي در مقابل، دارايي  اي منفي و معنادار با ساختار سرمايه نشان داد.هاي متوسط رابطهدارند. همچنين ريسك در شركت

ها  دهند و موجب افزايش اتكاي شركتقرار مي   تأثير طور مثبت و معنادار ساختار سرمايه را تحت  اي و سن شركت به وثيقه
  . شوندبه بدهي مي 

) همكاران  و  نژاد  شركت )  1403سيد  سرمايه  ساختار  تبيين  در  شركت  عمر  چرخه  نقش  بررسي  به  پژوهشي  هاي در 
ها در مراحل مختلف چرخه عمر، بر اين نكته كه شركت   تأكيد با    آنان.  ندر بورس اوراق بهادار تهران پرداختشده دپذيرفته
خطسياست  و  مي مشي ها  اتخاذ  متفاوتي  مالي  مي هاي  بيان  تفاوتنكنكنند،  اين  كه  به د  اطلاعات ها  در  مستقيم  طور 

عمر شركت بر ساختار سرمايه مورد بررسي قرار گرفت.    شود. در اين مطالعه، اثر چرخه ها منعكس ميحسابداري شركت
اي كه با تغيير گونهمنفي و معناداري بر ساختار سرمايه دارد؛ به  تأثيرنتايج پژوهش نشان داد كه چرخه عمر شركت  

چرخه   ها بر اهميت توجه به مرحلهشود. اين يافتهها نيز دستخوش تغيير مي مرحله چرخه عمر، الگوي تأمين مالي شركت 
  . دارد تأكيدها عمر در تحليل تصميمات مربوط به ساختار سرمايه شركت 

مختلف دارايي بر بازده دارايي  تأثير) در پژوهشي  1404بختياري ( ها و عملكرد شركت را در مراحل گوناگون طبقات 
  1392ار تهران طي دوره  شده در بورس اوراق بهادشركت پذيرفته  131هاي  چرخه عمر بررسي كرد. در اين مطالعه، داده

ها بر  ) تحليل شد. نتايج نشان داد كه اثر تركيب دارايي2011و با استفاده از مدل تجديدنظرشده ديكنسون (  1401تا  
اي كه در مرحله تولد و رشد، اقلامي  گونهها و نسبت كيو توبين در مراحل مختلف چرخه عمر متفاوت است. به بازده دارايي

در حالي كه در مرحله بلوغ،    ؛الص سرمايه در گردش نقش معناداري در بهبود عملكرد شركت دارندمانند وجه نقد و خ
ها اثرگذارند. همچنين در مرحله افول، خالص سرمايه در طور معناداري بر بازده داراييهاي بلندمدت نيز بهگذاري سرمايه

همچنان   دارايي  تأثيرگردش  بازده  بر  امثبت  برخي  اما  دارد،  مي ها  نشان  شركت  ارزش  بر  منفي  اثر  دهند.  قلام دارايي 
  تأكيد گذاري  گيري سرمايههاي اين پژوهش بر اهميت توجه به مرحله چرخه عمر در تحليل عملكرد مالي و تصميميافته

  رد. دا
  
  پيشينه خارجي. 8. 2

ها در هاي مختلف درباره ساختار سرمايه و رفتار شركت بيني تئوري ) در پژوهشي به بررسي پيش 2002(  36فاما و فرنچ
شركت  سرمايه  ساختار  مورد  در  اصلي  نظريه  دو  بررسي  به  مقاله  اين  در  فرنچ  و  فاما  پرداختند.  بدهي  از  ها استفاده 

سازي تركيب بدهي و حقوق ها به دنبال بهينه شركت ها معتقدند  پردازند: نظريه تعادل و نظريه ترتيب انتخاب. آنمي 
هاي تجربي براي محققان از داده  .صاحبان سهام خود هستند، به طوري كه هزينه كل تأمين مالي را به حداقل برسانند

مي بيني آزمون پيش نشان  نتايج  نظريه استفاده كردند.  به  دهد كه در عمل، شركت هاي هر دو  بسياري از موارد  ها در 
  .ترتيب انتخاب (استفاده از منابع داخلي قبل از منابع خارجي) تمايل دارند

ها پرداختند.  وكار در مراحل مختلف چرخه عمر شركت هاي كسب) در پژوهشي به بررسي مدل 2017همكاران (   37پيرواو 
وكار در مراحل ابتدايي توسعه، بيشتر بر ايجاد  هاي كسبهاي بورس ورشو نشان دادند كه مدل ها با مطالعه شركت آن

هاي بالغ به سمت تحقق اهداف پايداري، مديريت ركتداران و سودآوري تمركز دارند، در حالي كه شارزش براي سهام
مسئوليت  و  ارزش  بر  مي مبتني  حركت  اجتماعي  مدل پذيري  پيكربندي  در  تحول  بيانگر  نگرش،  تغيير  اين  هاي كنند. 

  . اي است كه شركت در آن قرار داردوكار بر اساس مرحلهكسب 
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هاي فناوري اطلاعات و ارتباطات بررسي  را در شركت  ) رابطه بين ساختار سرمايه و سودآوري 2023كيم و همكاران (
بهينه بدهي   نتايج نشان داد كه مديريت  شركت   تأثيركردند.  دارد.  متوسط در اين مثبتي بر سودآوري  هاي كوچك و 

هاي گيرند، در حالي كه سودآوري شركتنسبت فعلي قرار مي  تأثيرها تحت  صنعت عملكرد بهتري داشته و تنها اين شركت 
ها ساختار سرمايه كنند كه شركتتوسط به نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام وابسته است. پژوهشگران توصيه ميم

  . طور استراتژيك مديريت كنند خود را براي بهبود سودآوري به
هاي پذيرفته  اي در شركت ) در پژوهشي به بررسي مراحل چرخه عمر در مورد مخارج سرمايه2023و همكاران ( 38 كن
توجهي در مخارج طور قابلهايي كه در مرحله رشد هستند به ها نشان داد شركتده در بورس استانبول پرداختند. يافتهش

كنند و هاي بالغ به سمت حفظ كارايي حركت مي كنند، در حالي كه شركت گذاري مياي با هدف توسعه سرمايهسرمايه
هاي موجود  ها نشان داد كه شركت دهند. به عبارت ديگر پژوهش آنيها را كاهش م با اولويت دادن به ثبات، اين هزينه

گذاري دارند. همچنين نتايج نشان داد سرمايه بازار، با پيش روي در مراحل چرخه عمر خود تمايل كمتري به سرمايه 
ه علاوه نتايج نشان گذارد. ب مي   تأثيراي  گذاري مخارج سرمايه سطوح جريان نقد عملياتي و اهرم به طور مثبت بر سرمايه

 اي دارد.  منفي بر تصميمات مخارج سرمايه تأثيرداري وجه نقد داد كه سطوح نگه

) ديليوايو  و  تحليل  2023آموجيانگ  به  بدهي   تأثير)  پرداخت  توانايي  بر  سودآوري  و  سرمايه  در ساختار  جاري  هاي 
پرداختشركت  غنا  در  متوسط  و  كوچك  دادهندهاي  كسب .  سازمان  از  مطالعه  اين  جمعهاي  غنا  و وكارهاي  شده  آوري 

عنوان يك كه بازده حقوق صاحبان سهام به   دادهاي كوچك و متوسط است. نتايج اين پژوهش نشان  تمركز آن بر شركت
ام و توانايي ويژه ارتباط مثبتي ميان نسبت حقوق صاحبان سهكند و به هاي جاري عمل مي عامل مهم در پرداخت بدهي 

منفي بر توانايي پرداخت    تأثيرها  هاي جاري وجود دارد. همچنين، اين پژوهش نشان داد كه بازده داراييپرداخت بدهي
  . هاي جاري داردبدهي 

تداوم سود، ريسك تجاري و ساختار سرمايه بر ضريب   تأثير) در پژوهشي به بررسي  2024(  39سوهارتي و موروانينسري 
صنعت در بورس اوراق بهادار اندونزي پرداختند.    56اكميت شركتي مناسب به عنوان متغير تعديل كننده در  بازده سود با ح

ها نشان داد كه رابطه مثبت و معناداري بين نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام و ضريب بازده سود نتايج پژوهش آن 
قت در نظر بگيرند. تمركز استراتژيك بر بهينه سازي ها بايد تصميمات ساختار سرمايه خود را با دوجود دارد و شركت 

تركيب بدهي و حقوق صاحبان سهام ممكن است به بازده سود كمك كند. با اين حال، توجه به خطرات احتمالي مرتبط  
مثبت تداوم سود و  تأثيرها حاكي از آن است كه حاكميت شركتي خوب با افزايش اهرم بسيار مهم است. همچنين يافته 

  دهد. دهد و در عين حال خطرات را كاهش مي تار سرمايه بر ضريب بازده سود را افزايش ميساخ
  2023تا    2021هاي توليدي بورس اندونزي از  ارزش شركت ساختارسرمايه و سودآوري بر    تأثير)  2025(  40هني و يوتامي
شركت دارند. ضريب صورت جداگانه و مشترك، اثر معهر دو متغير به  دادنتايج نشان    ند.بررسي كرد ناداري بر ارزش 

مربوط به عوامل    ٪66شود و  از تغييرات ارزش شركت توسط اين دو متغير توضيح داده مي  ٪34كند كه  تعيين بيان مي 
  است. كرده    تأكيدهاي تأمين مالي در افزايش ارزش شركت  پژوهش بر اهميت كارايي عملياتي و استراتژي اين  ديگر است.  

ها پرداخت و  گذاري شركت مدت در كارايي سرمايه هاي كوتاهدر پژوهش خود به بررسي نقش بدهي   )2025(  41ابوهموس 
هاي مراحل مختلف چرخه عمر شركت را بر اين رابطه مورد بررسي قرار داد. نتايج اين مطالعه كه با استفاده از داده  تأثير

مدت هاي كوتاه دهد كه بدهيانجام شده، نشان مي   2021  تا  1971هاي غيرمالي ايالات متحده در دوره زماني  شركت 
تصميم مي  در  انضباط  ايجاد  و  اطلاعاتي  تقارن  عدم  كاهش  طريق  از  كارايي  گيري توانند  بهبود  به  مديريتي،  هاي 

ها حاكي  ها يكسان نيست. يافته گذاري كمك كنند. با اين حال، اين رابطه در مراحل مختلف چرخه عمر شركت سرمايه
گذاري دارند. همچنين،  سرمايهگذاري و بيش مثبت و معناداري بر كارايي سرمايه   تأثيرمدت  هاي كوتاه آن است كه بدهي  از
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اي كه مراحل تولد و رشد با كاهش  گونهگذاري اثرگذار است؛ بهطور معناداري بر كارايي سرمايهها به چرخه عمر شركت
ويژه در مرحله رشد،  ها، به دهد كه چرخه عمر شركت بر اين، نتايج نشان مي گذاري همراه هستند. افزون  كارايي سرمايه

طور كلي، اين پژوهش بر نقش  دهد. به قرار مي   تأثيرگذاري را تحت  مدت و كارايي سرمايههاي كوتاه رابطه ميان بدهي
  .دارد تأكيدهاي مديريتي دهي رفتارها در كاهش عدم تقارن اطلاعاتي و شكل مدت و چرخه عمر شركت هاي كوتاه بدهي 

بر نقش اطلاعات   تأكيدنوآوري شركت بر توسعه پايدار با    تأثيردر پژوهشي با عنوان بررسي  )  2025(  42نمازي و كاظمي
هاي توسعه پايدار، نوآوري و حسابداري مديريت حسابداري مديريت استراتژيك و چرخه عمر محصول، با تكيه بر نظريه

ها بر توسعه پايدار پرداختند. در اين پژوهش  ش چرخه عمر محصول در تبيين اثر نوآوري شركت استراتژيك، به بررسي نق
ها بر توسعه پايدار در مراحل مختلف چرخه عمر محصول يكسان نيست. نتايج  نوآوري شركت   تأثيرنشان داده شد كه  

شترين شدت را دارد. همچنين، نقش  حاكي از آن است كه اين اثر در مرحله بلوغ كمترين مقدار و در مرحله افول بي
هاي اين پژوهش  ميانجي اطلاعات حسابداري مديريت استراتژيك تنها در مراحل بلوغ و افول معنادار گزارش شد. يافته

مرحله چرخه   تأثيرشدت تحت  كند كه تصميمات مديريتي، عملكرد مالي و استفاده از اطلاعات حسابداري، بهمي   تأكيد
ها نتايج متفاوتي بر عملكرد و پايداري هاي مالي و عملياتي شركت اي كه در مراحل مختلف، سياست گونه هعمر قرار دارد؛ ب

گذارد. اين نتايج اهميت توجه به چرخه عمر شركت را در تحليل روابط مالي، از جمله ساختار سرمايه، ها برجاي ميآن
  . سازدسودآوري و مديريت منابع، برجسته مي 

  
  رهاي پيشين و نوآوري پژوهش حاضوهشنقد پژ. 9. 2

به پژوهش هرچند  پيشين  شاخصهاي  و  سودآوري  سرمايه،  ساختار  ميان  روابط  جداگانه  بررسي طور  را  نقدينگي  هاي 
عنوان هاي جاري را بهاند، اما چند محدوديت اساسي دارند. نخست آنكه بيشتر اين مطالعات، توان پرداخت بدهيكرده

هاي نقدينگي يا در قالب  معمولاً آن را در كنار ساير شاخص   اند وو محوري در نظر نگرفته   جداگانه يك متغير وابسته  
كرده تحليل بررسي  محدود  در  هاي  اينكه  دوم  به پژوهش  ايناند.  شركت  عمر  چرخه  نقش  سازوكار ها،  يك  عنوان 
رشد،  تولد،  مرحله    تأثير شدت تحت  ها به كننده ناديده گرفته شده و اين در حالي است كه وضعيت مالي شركت تعديل

، هر يك تنها يكي از دو متغير سودآوري يا ساختار سرمايه را هاپژوهشبلوغ يا افول قرار دارد. همچنين، بسياري از اين  
صورت دو  ساختار سرمايه و سودآوري را (به  تأثيرنوآوري پژوهش حاضر در اين است كه  .  اندطور منفرد بررسي كردهبه

عنوان يك متغير كند و در عين حال، چرخه عمر شركت را بهري بررسي مي هاي جامتغير مستقل) بر توان پرداخت بدهي
مي   دركننده  تعديل وارد  مي مدل  موجب  ويژگي  اين  شركت كند.  مالي  رفتار  شكل شود  به  عمر  مختلف  مراحل  در  ها 
  د. گران ارائه شوتحليل  گذاران وتري براي مديران مالي، سرمايهبينانه تر و واقعهاي كاربردي تري تحليل شود و بينش دقيق

 
 

  الگوي مفهومي پژوهش. 3
 هاي جاري را سودآوري و ساختار سرمايه بر توان پرداخت بدهي   تأثيرالگوي مفهومي اين پژوهش به صورت زير است كه  
  دهد: نشان مي ها با در نظر گرفتن نقش تعديلي مراحل چرخه عمر شركت

  
  
  
  
  

 سودآوري
متغير مستقل)(   

هاي جاريپرداخت بدهيتوان   
(متغير وابسته)   

 

چرخه مراحل 
 عمر شركت

 (متغير تعديلي)
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  الگوي مفهومي پژوهش  -1شكل 

  

 هاي پژوهشفرضيه . 4

  هاي پژوهش به شرح ذيل تدوين شده است.فرضيه باتوجه به مباني نظري ارائه شده،  
  معنادار دارد.  تأثيرهاي جاري سودآوري بر توان پرداخت بدهي  -1فرضيه 
 معنادار دارد. أثيرتهاي جاري ساختار سرمايه بر توان پرداخت بدهي   -2فرضيه 

  كند. را تعديل مي  هاي جاري توان پرداخت بدهي برسودآوري  تأثيرها، مراحل چرخه عمر شركت   -3فرضيه 
  كند. را تعديل مي هاي جاري توان پرداخت بدهي برساختار سرمايه  تأثيرها، مراحل چرخه عمر شركت   -4فرضيه 

  
  روش پژوهش. 5

پس كاربردي،  پژوهش اين پژوهش  نوع  از  نظريه  لحاظ  از  استقرايي است و  جامعه آماري  هاي اثباتي است.رويدادي و 
است. در اين پژوهش از  1402الي  1393ساله از    10هاي عضو بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني  پژوهش، شركت 

 گيري آماري استفاده نشده و تنها اقدام به محدود نمودن جامعه آماري با توجه به شرايط زير شده است: نمونه 

  نداشته باشند. س و يا  ورود به بورسدر قلمرو زماني مشخص شده، خروج از بور -1
بانك   -2 پولي،  شامل  نهادهاي  ساير  و  اعتباري  مؤسسات  مالي"ها،  نهادهاي  سرمايه "ساير  ماليگذاري ،    "و    "هاي 

  نباشند.  "اي صنعتيهاي چند رشته شركت 
  ماه باشد.ها منتهي به پايان اسفندسال مالي آن  -3
  ير باشد. پذدر دوره زماني مشخص شده امكان  هاي مورد نياز اين پژوهشدسترسي به داده -4
  نداشته باشند.  در قلمرو زماني پژوهش تغيير در سال مالي -5
  نداشته باشند.  ماه 6در قلمرو زماني پژوهش وقفه معاملاتي بيش از  -6

محدوديت به  توجه  تعداد  با  فوق،  و    160هاي  نظري  مباني  شدند.  انتخاب  آماري  نمونه  عنوان  به  شرايط  حائز  شركت 
مناب طريق  كتابخانهپيشينه پژوهش از  مراجع  علمي، كتب و ساير  دادهع  شد.  گردآوري  براي آزمون اي  نياز  مورد  هاي 

صورتفرضيه  از  حسابرسي ها  مالي  گزارشهاي  و  سالانه  استخراجشده  و  كدال  سامانه  در  منتشرشده  مالي  از هاي  شده 
 شد. آورد نوين تأمين  افزار رهنرم

بررسي   بدهي   تأثيراين پژوهش از يك رويكرد كمي براي  پرداخت  در ساختار سرمايه و سودآوري بر توان  هاي جاري 
هاي ها، ابتدا براي بررسي مناسب بودن استفاده از دادهكند. در تحليل داده ها استفاده مي مراحل مختلف چرخه عمر شركت 
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از پايايي نتايج و رعايت بهره گرفته شد. همچنين، براي اطمينان  چاو و هاسمن  هاي  نل و انتخاب مدل مناسب، از آزموناپ
هاي تشخيصي شامل بررسي ناهمساني واريانس، خودهمبستگي و همخطي چندگانه  فروض كلاسيك رگرسيون، آزمون 

انجام شد و نتايج   EViews و  Excelافزارهاي  ها با استفاده از نرمها و برآورد مدل تحليل ها و  بندي دادهطبقه   .شدانجام  
  . ها و تحليل روابط بين متغيرها مورد استفاده قرار گرفتن فرضيه حاصل به عنوان مبناي آزمو

  
  نمونه پژوهش  تعيينفرايند  -1 نگاره

هاتعداد شركت   شرح غربالگري نمونه
  563  1402شده در بورس اوراق بهادار تهران در پايان سال مالي هاي پذيرفته تعداد كل شركت  -1

  )131(  هاي داراي ورود يا خروج از بورس طي دوره پژوهششركت  -2

  )66(  اي صنعتيگذاري مالي و چندرشتههاي سرمايهها، مؤسسات اعتباري، نهادهاي پولي، شركتبانك  -3

  )123(      ها منتهي به اسفند نيست هايي كه سال مالي آنشركت  -4

  )13(  مورد نياز پژوهش هاي مالي  هاي فاقد داده شركت  -5

  )12(  اندهايي كه در دوره پژوهش تغيير سال مالي داشته شركت -6

  )58(  ماه  6هاي داراي وقفه معاملاتي بيش از شركت  -7

  160  هاي نمونه نهايي پژوهشتعداد شركت  -8

  
 
  هاي پژوهش مدل و متغير . 1. 5

:استفاده شده استهاي زير هاي پژوهش از مدل براي آزمون فرضيه  
 ): 1هاي جاري (فرضيه سودآوري بر توان پرداخت بدهي  تأثير) : بررسي 1مدل(

WCRit= 0 + 1ROAit  + 2SIZEit + 3SGit + €it            
):                                                                       2هاي جاري (فرضيه ساختار سرمايه  بر توان پرداخت بدهي  تأثير) : بررسي 2مدل(

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

 مدل(3) : بررسي تأثير سودآوري بر توان پرداخت بدهي هاي جاري در مراحل چرخه عمر شركت ها (فرضيه 3): 

WCRit= 0 + 1ROAit × LCS + 2SIZEit + 3SGit + €it 
):                                 4ها (فرضيه شركتاحل چرخه عمر هاي جاري در مرساختار سرمايه بر توان پرداخت بدهي  تأثير) : بررسي 4مدل(

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

  
  متغير وابسته. 1. 1. 5

  هاي جاري است.متغير وابسته اين پژوهش بدهي 
رود طي يك سال يا دوره مالي عملياتي شود كه انتظار مي به تعهدات مالي يك شركت اطلاق مي  هاي جاري:بدهي

هاي جاري نقش مهمي در نقدينگي شركت دارد، زيرا  مديريت بدهي   .)1397سازمان حسابرسي،  شركت تسويه شوند (
د استفاده كند. توانايي يك شركت در هاي جاري خوها از منابع نقدي يا ساير داراييشركت بايد براي پرداخت اين بدهي
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گذارد  مي  تأثيرمدت  هاي جاري به طور مستقيم بر وضعيت مالي آن و توانايي پرداخت تعهدات در كوتاهمديريت بدهي 
  ). 2001روي، اگراهام و ه(

  
  متغير مستقل . 2. 1. 5

حقوق صاحبان سهام اشاره دارد. در ساختار سرمايه به تركيب منابع مالي شركت از طريق بدهي و  :  ساختار سرمايه 
هاي جاري، غيرجاري و حقوق صاحبان )، آمده است كه ساختار سرمايه شامل بدهي 2023اي از كيم و همكاران (مقاله 

 سهام است. 

ها و درآمدهايش است. سودآوري نه تنها به ميزان : به معناي توانايي يك شركت در توليد سود نسبت به هزينهسودآوري
روي، ا(گراهام و ه  شودكند، بلكه به كارايي آن در استفاده از منابع موجود نيز مربوط مي كه شركت كسب مي   يلصسود خا
2001  .(  

 
  گرمتغير تعديل . 3. 1. 5

  گر پژوهش، چرخه عمر است كه در زير تعريف مختصري از آن بيان شده است.  متغير تعديل
كند.  شود كه يك شركت از زمان تأسيس تا انحلال خود طي مي: به مجموعه مراحلي اطلاق مي هاچرخه عمر شركت

هاي مالي و ارد كه بر تصميمهاي خاصي دها و چالشرشد، بلوغ، و افول است. هر مرحله ويژگيتولد،  اين مراحل شامل  
هاي بيشتري نياز دارند و گذاري ها به سرمايهگذارد. به عنوان مثال، در مرحله رشد، شركت هاي شركت اثر مي استراتژي 

هاي جاري بالاتري را متحمل شوند، در حالي كه در مرحله بلوغ ممكن است جريان نقدينگي بيشتري ممكن است بدهي
  .)2011؛ ديكنسون، 1396، دموري و باسادهاي جاري بهبود يابد (يي پرداخت بدهيداشته باشند و توانا

  
  متغيرهاي كنترلي . 4. 1. 5

  ها بيان شده است.  هاي كنترلي اين پژوهش اندازه شركت و رشد فروش هستند كه در زير تعريف مختصري از آنمتغير 
دهنده ميزان بزرگي يا كوچكي ها، و توان عملياتي يك شركت اشاره دارد كه نشان: به مجموع منابع، دارايياندازه شركت

ها، درآمد فروش، يا تعداد  هاي مختلفي مانند مجموع داراييشاخصآن شركت است. اين متغير به طور معمول از طريق  
ها، و ميزان  آن بر دسترسي به منابع مالي، توانايي مديريت بدهي   تأثيرشود. اندازه شركت به دليل  كاركنان سنجيده مي 

تر به دليل اقتصاد هاي بزرگهاي مديريتي است. شركت گيري هاي مالي و تصميمسودآوري، يكي از عوامل مهم در تحليل
تر  هاي كوچكهاي جاري دارند، در حالي كه شركت مقياس و دسترسي به منابع بيشتر، توانايي بهتري در مديريت بدهي

  ).  2022و همكاران،  43ياداو ؛ 1139، ملانظري و همكارانهايي در اين زمينه روبرو شوند (ممكن است با محدوديت
شود و  ها در نظر گرفته مي هاي كليدي عملكرد مالي شركت اين متغير به عنوان يكي از شاخص  :رشد فروش شركت

مي  محاسبه  ديگر  دوره  به  دوره  يك  از  فروش  در  تغييرات  درصد  از  نشانمعمولاً  فروش  رشد  براي  شود.  تقاضا  دهنده 
هاي جاري  ي شركت در پرداخت بدهي طور مستقيم بر سودآوري و تواناي تواند به محصولات يا خدمات شركت است و مي 

  ). 2021، 44؛ گالاما1399 دهقانيان،(بگذارد.  تأثير
  

  ها به صورت اجمالي بيان شده است: گيري هريك از آنمتغيرهاي پژوهش و نحوه اندازه  2 نگارهدر 
 

  هاي پژوهش تعريف متغير  -2 نگاره
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  منبع  تعريف عملياتي   نقش   گيري شاخص اندازه   نام متغير

   سودآوري 
45ROA  2013(46بريگام و هاستون    هاسود خالص تقسيم بر كل دارايي   مستقل(  

   ساختار سرمايه 
47ER 

  )2320( 48سيتم  هاكل حقوق صاحبان سهام تقسيم بر كل دارايي   مستقل
توان پرداخت  

  هاي جاري بدهي
 

49WCR  2013هاستون (بريگام و   هاي جاريهاي جاري تقسيم بر بدهي دارايي   وابسته(  

  
  
  
  
  

  چرخه عمر 

 
50LCS  

 
  

تعديل
  گر

  ) به شرح زير: 2011رويكرد ديكينسون ( 
  مرحله تولد 

)Intro-LCS :(<051CFO  ،<052CFI   053<وCFF 

  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 جريان نقد عملياتي :  
CFIگذاري : جريان نقد سرمايه  

CFF جريان نقد تأمين مالي : 

ي متغير مجازي تعريف شده است به طوري براي هر مرحله نكته:
كه اگر شركتي در آن مرحله قرار گرفته باشد متغير مورد نظر مقدار 

  .يك و در غير اين صورت مقدار صفر را گرفته است

  
 
 

  ) 2011ديكينسون (

  )2005( 55آبر هالگاريتم كل دارايي   كنترلي  54SIZE  اندازه شركت 

  )2005آبر (  تفاوت فروش دو سال متوالي تقسيم بر فروش سال پايه  كنترلي  56SG  رشد فروش 

  
  
  

  هاي پژوهش يافته. 6

  آمار توصيفي    .1. 6    
هاي مركزي و پراكندگي به توصيف هاي آمار توصيفي نظير شاخصدر تحليل توصيفي، پژوهشگر با استفاده از جداول و شاخص  

  شده است.  ارائه  3نگارهها براي كل نمونه در  پردازد. نتايج حاصل از تحليل توصيفي دادهآوري شده تحقيق ميهاي جمعداده
  

  آمار توصيفي    -3 نگاره

انحراف   كمترين بيشترين  ميانگين  نماد  شاخص  متغير 
 استاندارد 

ROA 16/0 بازده دارايي سودآوري   85/1  62/0 -  17/0  

ER 94/0 نسبت حقوق صاحبان سهام  ساختار سرمايه   99/0  01/0  22/0  

هاي جاريتوان پرداخت بدهي  هاي جاريتوان پرداخت بدهي    WCR 05/2  21/96  16/0  85/3  
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 كنترلي
شركت اندازه   SIZE 66/6  51/9  71/4  77/0  

SG 46/0 رشد فروش   06/56  91/0 -  66/1  

هاي در مرحله تولدشركت -سال هاي در مرحله رشدشركت-سال 147   188 

هاي در مرحله بلوغ شركت -سال هاي در مرحله افولشركت -سال 881   107 

ها شركت-ساير سال هاشركت -كل سال 277   1600 

  

  881شركت در مرحله رشد،  -سال  188شركت در مرحله تولد قرار دارند.    -سال  147آماره توصيفي ارائه شده مطابق با  
  1600شركت از  -سال  277شركت نيز در مرحله افول قرار دارند. همچنين،  -سال  107شركت در مرحله بلوغ و  -سال
  اند. قرار نگرفته بندي چرخه عمر بيان شده شركت مورد بررسي نيز در هيچ يك از دسته-سال

ميانگين   داراي  ترتيب  به  سرمايه  ساختار  و  سودآوري  مستقل  توان   49/0و    16/0متغيرهاي  وابسته  متغير  و  هستند 
است. همچنين ميانگين متغيرهاي كنترلي اندازه شركت و رشد فروش به    05/2پرداخت بدهي جاري داراي ميانگين  

 است. 46/0و  66/6ترتيب معادل 

  
  آمار استنباطي. 2. 6
  آزمون ريشه واحد . 1. 2. 6
پايايي متغيرهاي قبل از تجزيه و تحليل و آزمون فرضيه   مورد بررسي قرار گرفته است.  متغيرهاي پژوهش  ها، پايايي 

سال  بين  پژوهش  متغيرهاي  واريانس  و  ميانگين  كه  است  معنا  اين  به  درنتيجه پژوهش  است.  بوده  ثابت  مختلف  هاي 
شود. بدين منظور از آزمون فيليپس پرون استفاده ين متغيرها در مدل، باعث بوجود آمدن رگرسيون كاذب نمياستفاده از ا

  ارائه شده است. 4  نگارهشده است كه نتايج آن در 
  

  

  

  آزمون ريشه واحد  -4 نگاره

 سطح معناداري   آماره آزمون نماد  شاخص 
ROA 59/509 بازده دارايي  00/0  

صاحبان سهام نسبت حقوق   ER 00/491  00/0  
هاي جاريتوان پرداخت بدهي   WCR 22/502  00/0  

SIZE 98/560 اندازه شركت   00/0  
SG 83/469 رشد فروش   00/0  

  
درصد بوده و بنابراين تمامي متغيرهاي پژوهش در دوره   5دهد كه ميزان احتمال تمامي متغيرها كمتر از  نتايج نشان مي 

  پايا هستند.مورد بررسي در سطح 
  
  آزمون همبستگي. 2. 2. 6
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بررسي ميزان همبستگي و سطح معناداري آزمون   متغيرهاي پژوهش مورد بررسي قرار گرفته است.  همبستگي  5  نگارهدر  
  نشان دهنده پايين بودن مقادير و عدم وجود همبستگي موثر ميان متغيرهاي توضيحي است. 

  
  همبستگي آزمون   -  5 نگاره

 ROA ER WCR SIZE SG نماد  شاخص 

         ROA 1 بازده دارايي

 ER نسبت حقوق صاحبان سهام 
4298 /0  
0000 /0  

1       

هاي جاريپرداخت بدهي توان   WCR 
3475 /0  
0000 /0  

4550 /0  
0000 /0 

1      

 SIZE اندازه شركت 
1912 /0  
0000 /0  

0920 /0  
0005 /0 

0016 /0  
9507 /0  

1    

 SG رشد فروش 
0528 /0  
0453 /0  

0414 /0  
1164 /0 

0395 /0  
1343 /0  

0578 /0  
0284 /0  

1  

  
  
  

  ليمر و هاسمن (بدون در نظر گرفتن چرخه عمر) Fآزمون  .3. 2. 6       
تعيين اثرات ثابت يا تصادفي به   ها و همچنين آزمون هاسمن جهت ليمر جهت تعيين نوع داده  Fنتايج حاصل از آزمون  

  باشد.زير مي نگارهشرح 
  ليمر و هاسمن Fآزمون   -6 نگاره

  Fآزمون  مدل 
-P احتمال   ليمر

value 
هاسمنآماره  نتيجه   نتيجه  P-value احتمال  

1الگوي فرضيه   12/5  00/0  P<0.05 هاي پانل داده  35/80  00/0  P<0. 05  اثرات ثابت 
2الگوي فرضيه   64/4  00/0  P<0.05 هاي پانل داده  18/68  00/0  P<0. 05  اثرات ثابت 

 

  ليمر و هاسمن (با در نظر گرفتن چرخه عمر) Fآزمون .  4. 2. 6
  ليمر و هاسمن Fآزمون    -7 نگاره

 مدل 
چرخه 
عمر 
تشرك  

آزمون  
F احتمال   ليمر P-value  هاسمنآماره  نتيجه  نتيجه  P-value احتمال  

الگوي 
3فرضيه   

65/6 دوره تولد   00/0  P<0.05 هاي پانل داده  01/68  00/0  P<0. 05  اثرات ثابت 
67/6 دوره رشد   00/0  P<0.05 هاي پانل داده  34/69  00/0  P<0. 05  اثرات ثابت 
64/6 دوره بلوغ   00/0  P<0.05 هاي پانل داده  74/69  00/0  P<0. 05  اثرات ثابت 
65/6 دوره افول   00/0  P<0.05 هاي پانل داده  51/68  00/0  P<0. 05  اثرات ثابت 

الگوي 
4فرضيه   

65/6 دوره تولد   00/0  P<0.05 هاي پانل داده  66/69  00/0  P<0. 05  اثرات ثابت 
72/6 دوره رشد   00/0  P<0.05 هاي پانل داده  32/71  00/0  P<0. 05  اثرات ثابت 
06/6 دوره بلوغ   00/0  P<0.05 هاي پانل داده  46/105  00/0  P<0. 05  اثرات ثابت 
62/6 دوره افول   00/0  P<0.05 هاي پانل داده  31/69  00/0  P<0. 05  اثرات ثابت 
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  05/0تر از مقدار بحراني  هاي پژوهش كمليمر براي تمامي مدل  Fمقدار احتمال آماره آزمون    ،7و    6  نگارهباتوجه به نتايج  
باشد. همچنين با توجه به مقدار احتمال آماره  هاي مورد استفاده از نوع پانل مي است، فرض صفر آزمون رد شده و مدل 

ات تصادفي در باشد، فرض صفر مبني بر وجود اثر مي   05/0تر از مقدار بحراني  ها كه كم آزمون هاسمن براي اين مدل 
  باشند. هاي مورد استفاده از نوع پانل با اثرات ثابت مي درصد رد شده و مدل  95سطح اطمينان  

  
  ها) هاي پژوهش (بدون در نظر گرفتن نقش تعديلي چرخه عمر شركت نتايج آزمون فرضيه. 5. 2. 6
 :فرضيه اول  

ها،  باشد. لازم به ذكر است به دليل وجود خودهمبستگي در مدل مينتايج حاصل از برآورد الگوي فرضيه اول به شرح زير  
  با استفاده از روش كوكران اوركات خودهمبستگي برطرف شد. 

 
  نتايج تجزيه و تحليل الگوي فرضيه اول   -8 نگاره

 نتيجه  .Coeff Prob نماد  متغير 

ها نسبت بازده دارايي  ROA 25/4  00/0  پذيرش  

Size 19/0 اندازه شركت   32/0  - 

- SG 09/0 رشد فروش   00/0  - 

- C 001/0 عرض از مبدا   99/0  - 

 Fآماره 
 (مقدار احتمال) 

81/3  
)00/0 (  

04/2 آماره دوربين واتسون   
 ضريب تعيين 

 ضريب تعيين تعديل شده
36/0  
26/0  

 آماره آزمون وايت 
 (مقدار احتمال) 

56/1  
)16/0 (  

برا–آماره آزمون جارك   
احتمال) (مقدار   

646971 
)00/0 (  

 05/0و سطح احتمال آن كه كمتر از مقدار بحراني    Fدهد كه با توجه به مقدار  ، نشان مي8نگارهنتايج به دست آمده از  
است، مدل مربوط به فرضيه اول در سطح معنادار و قابل قبولي قرار دارد. همچنين، آماره دوربين واتسون مدل در بازه  

مساني  توان بيان كرد كه مشكل خودهمبستگي در مدل وجود ندارد. در رابطه با ناهقرار داشته و بنابراين مي  5/2تا  5/1
بوده و بنابراين مشكل واريانس همساني   05/0واريانس نيز نتايج آزمون وايت و سطح احتمال آن بيشتر از مقدار بحراني  

دهد كه باقيمانده مدل برآوردي  ها نيز نشان مي برا جهت بررسي نرمال بودن باقيمانده -نيز وجود ندارد. نتايج آزمون جارك
) و همچنين از  30باشد (بزرگتر از  ها بزرگ ميا اين حال، با توجه به اين كه حجم دادهباشند، بداراي توزيع نرمال نمي

تواند خللي هاي مدل نمي هاي كلاسيك در مدل تاييد شده، نرمال نبودن توزيع باقيمانده ها و فرضيه آنجا كه ساير آزمون
 0/ 36ريب تعيين تعديل شده به ترتيب برابر با  ). در نهايت، ضريب تعيين و ض57،2016در نتايج به وجود آورد (وولدريدج 

 دهندگي مناسب مدل است. باشد كه نشان دهنده قدرت توضيح مي  26/0و 

است   05/0ها كمتر از مقدار بحراني متغير نسبت بازده دارايي  tدر رابطه با فرضيه اول، نتايج نشان داد كه احتمال آماره 
هاي جاري داشته است؛  معناداري بر توان پرداخت بدهي   تأثيردرصد    95دهد سودآوري در سطح اطمينان  كه نشان مي 

  باشد. مثبت  مي  تأثيربه طوري كه اين 
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معناداري داشته و   تأثيرهاي جاري  پرداخت بدهيافزون بر اين، در بين متغيرهاي كنترلي، متغير رشد فروش بر توان  
  اندازه شركت معنادار نبوده است.  تأثير

 
  فرضيه دوم:

ها، با استفاده از روش كوكران اوركات  نتايج حاصل از برآورد الگوي دوم به شرح زير است و خودهمبستگي در مدل    
  برطرف شد. 

  
  نتايج تجزيه و تحليل الگوي فرضيه دوم   -9 نگاره

 نتيجه  .Coeff Prob نماد  متغير 

ER 74/2 نسبت حقوق صاحبان سهام   00/0  پذيرش  

Size 31/0 اندازه شركت   08/0  - 

- SG 08/0 رشد فروش   00/0  - 

- C 94/0 عرض از مبدا   24/0  - 

 Fآماره 
 (مقدار احتمال) 

60/  
)00/0 (  

05/2 آماره دوربين واتسون   
 ضريب تعيين 

 ضريب تعيين تعديل شده
34/0  
25/0  

 آماره آزمون وايت 
 (مقدار احتمال) 

36/1  
)23/0 (  

برا–آماره آزمون جارك   
 (مقدار احتمال) 

685969 
)00/0 (  

  

 05/0و سطح احتمال آن كه كمتر از مقدار بحراني    Fدهد كه با توجه به مقدار نشان مي  9  نگارهنتايج به دست آمده از  
است، مدل مربوط به فرضيه دوم در سطح معنادار و قابل قبولي قرار دارد. همچنين، آماره دوربين واتسون مدل در بازه  

مساني  توان بيان كرد كه مشكل خودهمبستگي در مدل وجود ندارد. در رابطه با ناهقرار داشته و بنابراين مي  5/2تا  5/1
بوده و بنابراين مشكل ناهمساني واريانس    05/0واريانس نيز نتايج آزمون وايت و سطح احتمال آن بيشتر از مقدار بحراني  

دهد كه باقيمانده مدل برآوردي  ها نيز نشان مي برا جهت بررسي نرمال بودن باقيمانده -نيز وجود ندارد. نتايج آزمون جارك
  تواند خللي در نتايج به وجود آورد. هاي مدل نميبا اين حال، نرمال نبودن توزيع باقيمانده   باشند،داراي توزيع نرمال نمي 

متغير نسبت حقوق صاحبان سهام كمتر از مقدار بحراني   tدهد كه احتمال آماره در رابطه با فرضيه دوم، نتايج نشان مي
درصد معنادار و مورد   95اي جاري در سطح اطمينان  هساختار سرمايه بر توان پرداخت بدهي  تأثيراست و بنابراين    05/0

  باشد.آن مثبت مي  تأثيرپذيرش است؛ به طوري كه 
هاي جاري مورد پذيرش قرار گرفته است و رشد فروش بر توان پرداخت بدهي   تأثيرهمچنين در بين متغيرهاي كنترلي  

 نبوده است. هاي جاري معنادار اندازه شركت بر توان پرداخت بدهي  تأثير

  
  ها)با در نظر گرفتن نقش تعديلي چرخه عمر شركت (هاي پژوهش نتايج آزمون فرضيه. 6. 2. 6
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  فرضيه سوم: 
نتايج حاصل از برآورد مدل پس از برطرف نمودن خودهمبستگي با استفاده از روش كوكران اوركات به شرح زير  

  باشد: مي 
  

  تحليل الگوهاي فرضيه سوم ونتايج تجزيه  -10 نگاره

  

و سطح احتمال آن كه كمتر از مقدار بحراني   Fدهد كه با توجه به مقدار  ،  نشان مي 10نگارهنتايج به دست آمده از  
است، هر چهار مدل مربوط به فرضيه سوم در سطح معنادار و قابل قبولي قرار دارند. همچنين، آماره دوربين واتسون   05/0

د ها وجو توان بيان كرد كه مشكل خودهمبستگي در مدل قرار داشته و بنابراين مي   5/2تا    5/1ها در بازه  در تمامي مدل 
ندارد. در رابطه با واريانس همساني نيز نتايج آزمون وايت و سطح احتمال آن براي هر چهار مدل بيشتر از مقدار بحراني 

برا نيز نشان داده شده  -ها وجود ندارد. نتايج آزمون جاركبوده و بنابراين مشكل واريانس همساني نيز در مدل  05/0
هاي تواند خللي در نتايج به وجود آورد. در نهايت، ضريب تعيين در مدل ها نميلهاي مدامادنرمال نبودن توزيع باقيمانده 

باشد كه نشان دهنده قدرت مي   66/0و    72/0،  63/0،  63/0هاي تولد، رشد، بلوغ و افول به ترتيب برابر با  مربوط به دوره
  باشد. دهندگي بالاي مدل مي توضيح 

هاي ها در هر چهار مدل مربوط به دوره متغير بازده دارايي  ،tد كه احتمال آماره  دهدر رابطه با فرضيه سوم، نتايج نشان مي 
سودآوري بر توان   تأثيراست؛ بنابراين فرضيه سوم پژوهش مبني بر    0/ 05تولد، رشد، بلوغ و افول كمتر از مقدار بحراني  

هاي تولد، بلوغ طوري كه در دوره  گيرد. بهدرصد مورد پذيرش قرار مي   95هاي جاري در سطح اطمينان  پرداخت بدهي 
  منفي بوده است.  تأثيرمثبت و در دوره رشد داراي  تأثيرو افول اين 

 LCS_Intro LCS_ Gro LCS_ Matu LCS_ Decl نماد  متغير 

Coeff Prob.  نتيجه Coeff Prob.  نتيجه Coeff Prob.  نتيجه Coeff Prob.  نتيجه 
بازده  
ها × دارايي

 چرخه عمر 

ROA 
× 

LCS 
63/0  001/0 - 44/0 پذيرش    02/0 73/1 پذيرش    00/0 58/1 پذيرش    001/0  پذيرش  

اندازه  
كت ش

Size 26/0  00/0  - 23/0  00/0  - 21/0  00/0  - 25/0  00/0  - 

SG 02/0 رشد فروش   24/0  - 02/0  11/0  - 03/0  07/0  - 02/0  14/0  - 
عرض از 

دا
C 15/0  43/0  - 32/0  01/0  - 27/0  02/0  - 19/0  26/0  - 

 Fآماره 
 (مقدار احتمال) 

46/11  
)00/0 (  

 Fآ ماره  
 (مقدار احتمال) 

50/11  
)00/0 (  

آماره   F 
 (مقدار احتمال) 

58/17  
)00/0 (  

آماره   F 
 (مقدار احتمال) 

30/13  
)00/0 (  

76/1 آماره دوربين واتسون  آماره دوربين  
76/1 واتسون  آماره دوربين  

82/1 واتسون  آماره دوربين  
76/1 واتسون   

 ضريب تعيين 
ضريب تعيين تعديل  

 شده

63/0  
57/0  

 ضريب تعيين 
ضريب تعيين  
 تعديل شده

63/0  
)57/0 (  

 ضريب تعيين 
ضريب تعيين  
 تعديل شده

72/0  
68/0  

تعيين ضريب   
ضريب تعيين  
 تعديل شده

66/0  
61/0  

 آماره آزمون وايت 
 (مقدار احتمال) 

36/1  
)19/0 (  

 آماره آزمون وايت 
 (مقدار احتمال) 

09/1  
)37/0 (  

 آماره آزمون وايت 
 (مقدار احتمال) 

12/1  
)34/0 (  

 آماره آزمون وايت 
 (مقدار احتمال) 

20/1  
)29/0 (  

برا–آماره آزمون جارك   
احتمال) (مقدار   

38/42  
)00/0 (  

آماره آزمون جارك 
برا –  

 (مقدار احتمال) 

24/54  
)00/0 (  

آماره آزمون جارك 
برا –  

 (مقدار احتمال) 

10/40  
)00/0 (  

آماره آزمون جارك 
برا –  

 (مقدار احتمال) 

97/41  
)00/0 (  
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معناداري    تأثيرهاي جاري  افزون بر اين، در بين متغيرهاي كنترلي، اندازه شركت در هر چهار دوره بر توان پرداخت بدهي 
 ده است. رشد فروش تنها در دوره بلوغ معنادار بو تأثيرداشته و 

 

  فرضيه چهارم : 
  باشد: نتايج حاصل از برآورد مدل پس از برطرف نمودن خودهمبستگي با استفاده از روش كوكران اوركات به شرح زير مي   

  

  نتايج تجزيه و تحليل الگوي فرضيه چهارم   -11 نگاره

 LCS_Intro LCS_ Gro LCS_ Matu LCS_ Decl نماد متغير 

Coeff Prob. نتيجه Coeff Prob. نتيجه Coeff Prob. نتيجه Coeff Prob. نتيجه 
نسبت حقوق صاحبان 

 سهام × چرخه عمر 
ER 
× 

LCS 
14 /0  05 /0 - 0/ 33 پذيرش    00 /0 0/ 68 پذيرش    00 /0 0/ 25 پذيرش    01 /0  پذيرش  

Size 26 /0 اندازه شركت  00 /0  - 25 /0  00 /0  - 25 /0  00 /0  - 26 /0  00 /0  - 

SG 02 /0 رشد فروش   16 /0  - 01 /0  48 /0  - 02 /0  23 /0  - 02 /0  15 /0  - 

C 18 /0 عرض از مبدا  14 /0  - 20 /0  13 /0  - 07 /0  63 /0  - 14 /0  24 /0  - 

 Fآماره  
 (مقدار احتمال) 

15 /12  
)00/0 (  

 Fآماره  
 (مقدار احتمال) 

28 /11  
)00/0 (  

 Fآماره  
 (مقدار احتمال) 

80 /13  
)00/0 (  

 Fآماره  
 (مقدار احتمال) 

79 /12  
)00/0 (  

دوربين واتسون آماره    76 /1 آماره دوربين  
1/ 75 واتسون  آماره دوربين  

1/ 85 واتسون  آماره دوربين  
1/ 76 واتسون   

 ضريب تعيين 
 ضريب تعيين تعديل شده 

64 /0  
59 /0  

 ضريب تعيين 
ضريب تعيين 
 تعديل شده

62 /0  
57 /0  

 ضريب تعيين 
ضريب تعيين 
 تعديل شده

67 /0  
62 /0  

 ضريب تعيين 
ضريب تعيين 
 تعديل شده

65 /0  
60 /0  

 آماره آزمون وايت 
 (مقدار احتمال) 

01 /1  
)43/0 (  

 آماره آزمون وايت 
 (مقدار احتمال) 

02 /1  
)42/0 (  

 آماره آزمون وايت 
 (مقدار احتمال) 

28 /1  
)24/0 (  

 آماره آزمون وايت 
 (مقدار احتمال) 

15 /1  
)32/0 (  

برا–آماره آزمون جارك   
 (مقدار احتمال) 

32 /43  
)00/0 (  

آماره آزمون 
برا–جارك   

 (مقدار احتمال) 

15 /51  
)00/0 (  

آماره آزمون 
برا–جارك   

 (مقدار احتمال) 

28 /41  
)00/0 (  

آماره آزمون 
برا–جارك   

 (مقدار احتمال) 

29 /40  
)00/0  

 05/0و سطح احتمال آن كه كمتر از مقدار بحراني    Fدهد كه با توجه به مقدار  نشان مي  11  نگارهنتايج به دست آمده از  
باشند. همچنين، آماره دوربين واتسون است، هر چهار مدل مربوط به فرضيه چهارم نيز در سطح معنادار و قابل قبولي مي 

وايت    ها وجود نداشته است. نتايج آزمونقرار داشته و مشكل خودهمبستگي در مدل   2/ 5تا    5/1ها در بازه  در تمامي مدل 
بوده و نشان دهنده اين است كه مشكل ناهمساني    05/0و سطح احتمال آن در هر چهار مدل بيشتر از مقدار بحراني  

باشند، با  ها نمي برا علي رغم اين كه نشان دهنده توزيع نرمال باقيمانده -ها ندارد. نتايج آزمون جاركواريانس نيز در مدل 
هاي كلاسيك اثر ناچيزي خواهد داشت. ضريب تعيين در ها و فرضيه ساير آزمونهاي بزرگ و تأييد  توجه به حجم داده

به دوره مدل  مربوط  برابر با  هاي  به ترتيب  باشد كه نشان مي   65/0و    67/0،  0/ 62،  64/0هاي تولد، رشد، بلوغ و افول 
دهد كه احتمال آماره  ميدر خصوص فرضيه چهارم، نتايج نشان    دهندگي بالاي هر چهار مدل است.دهنده قدرت توضيح 

t   متغير نسبت حقوق صاحبان سهام كه در هر چهار مدل مربوط به دوره تولد، رشد، بلوغ و افول كمتر از مقدار بحراني
هاي جاري در سطح  ساختار سرمايه بر توان پرداخت بدهي  تأثيراست؛ بنابراين فرضيه چهارم پژوهش مبني بر    05/0

هاي جاري در ساختار سرمايه بر توان پرداخت بدهي   تأثيرگيرد. به طوري كه  قرار مي   درصد مورد پذيرش  95اطمينان  
هاي پيشين،  در بين متغيرهاي كنترلي نيز مشابه مدل   باشد.هاي تولد، بلوغ و افول مثبت و در دوره رشد منفي مي دوره

رشد فروش در هيچ يك از   تأثيرداشته و    معنادار  تأثيرهاي جاري  اندازه شركت در هر چهار دوره بر توان پرداخت بدهي
ها و تاييد نقش تعديلي مراحل هاي اين پژوهش حاكي از پذيرش همه فرضيه در مجموع، يافته باشد.ها معنادار نميدوره
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شركت عمر  پرداخت  چرخه  توان  وابسته  متغير  با  سرمايه  ساختار  و  سودآوري  مستقل  متغيرهاي  ميان  ارتباط  در  ها 
  درصد است.  95ي در سطح اطمينان هاي جاربدهي 
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هاي جاري  دهد كه سودآوري، نقش مثبت و معناداري در تبيين توان پرداخت بدهيهاي پژوهش حاضر نشان مي يافته
ميشركت  ايفا  شركت ها  كه  است  آن  بيانگر  نتيجه  اين  دليل  كند.  به  بالاتر،  سودآوري  از  برخوردار  از  بهره هاي  مندي 
مدت خود دارند. اين يافته با  پذيري مالي بيشتر، توان بالاتري در ايفاي تعهدات كوتاههاي نقدي پايدارتر و انعطافجريان

هاي سودآوري بر توان پرداخت بدهي كه در اين پژوهش بيان شد    ) همسو بوده2023نتايج پژوهش آموجيانگ و ديليوايو (
و    تأثيرجاري   دارد،  داراييمثبت  كارايي  و  عملياتي  سودآوري  اهميت  بهبر  سلامت  ها  حفظ  در  كليدي  عوامل  عنوان 

 .دارد تأكيدها نقدينگي شركت 

اي در مديريت ريسك نقدينگي و كننده ها نقش تعيين از سوي ديگر، نتايج پژوهش نشان داد كه ساختار سرمايه شركت 
طور معناداري موجب هم حقوق صاحبان سهام در ساختار سرمايه، به كند. افزايش سهاي جاري ايفا مي توان پرداخت بدهي

دهد كه اتكاي بيشتر بر منابع مالي داخلي و كاهش  هاي جاري شده است. اين نتيجه نشان ميبهبود توان پرداخت بدهي 
اي  يش دهد؛ نتيجه ها را تقويت كرده و سطح اعتماد اعتباردهندگان را افزاتواند ثبات مالي شركت وابستگي به بدهي، مي 

هاي تأمين مالي محتاطانه  راستا است و بر اهميت اتخاذ سياست ) نيز هم2023هاي آموجيانگ و ديليوايو (كه با يافته 
رابطه مثبت و معناداري  هاكه نسبت حقوق صاحبان سهام به كل داراييكند  ، همچنين اين پژوهش اشاره مي دلالت دارد

طوري كه افزايش اتكاي شركت به منابع مالي داخلي، ريسك نكول و بحران  ي دارد، بههاي جار با توان پرداخت بدهي 
ها نشان داد كه اثر سودآوري و ساختار علاوه بر اين، بررسي نقش تعديلي چرخه عمر شركت .  دهدنقدينگي را كاهش مي 

اي كه در مراحل تولد، بلوغ گونههاي جاري در مراحل مختلف چرخه عمر يكسان نيست. به سرمايه بر توان پرداخت بدهي
به اثر  افول، اين  مي و  مشاهده  مستقيم و مثبت  رابطهصورت  مرحله رشد،  حالي كه در  اين  شود، در  ميان  معكوس  اي 

توجهي از منابع مالي ها در مرحله رشد، بخش قابل تواند ناشي از آن باشد كه شركت متغيرها وجود دارد. اين يافته مي 
به پروژه را  توسعهخود  سرمايههاي  فعاليت اي،  گسترش  مجدد و  مي گذاري  اختصاص  كوتاهها  در  كه  مدت دهند؛ امري 

جريان كاهش  بدهيموجب  پرداخت  براي  دسترس  در  نقدي  آنهاي  پرداخت  توان  تضعيف  نتيجه  در  و  جاري  ها هاي 
ها  در تحليل وضعيت نقدينگي شركت  زمان به مرحله چرخه عمر و تصميمات مالي راشود. اين نتيجه، اهميت توجه هممي 

 .سازدبرجسته مي 

نتايج پژوهش همچنين نشان داد كه در مراحل بلوغ و افول، تقويت حقوق صاحبان سهام و اتكاي بيشتر بر منابع مالي  
در ها  شود شركت رو، پيشنهاد ميهاي جاري ايفا كند. از اينتواند نقش مؤثري در بهبود توان پرداخت بدهي داخلي مي

هاي افزايش سرمايه، حفظ سود انباشته و تقويت منابع مالي داخلي حمايت كنند. در مقابل، در اين مراحل، از سياست 
مدت را با دقت بيشتري ارزيابي كرده و از انباشت  مرحله رشد، لازم است مديران مالي اثر افزايش بدهي بر نقدينگي كوتاه 

نتايج پژوهش ) اشاره كرد،  1403توان به پژوهش سيدنژاد و همكاران (ن راستا ميدر اي  .مدت اجتناب نمايندتعهدات كوتاه
اي كه با تغيير مرحله چرخه عمر، گونهمنفي و معناداري بر ساختار سرمايه دارد؛ به  تأثيرنشان داد كه چرخه عمر شركت  

وجه به مرحله چرخه عمر در تحليل ها بر اهميت تشود. اين يافتهها نيز دستخوش تغيير مي الگوي تأمين مالي شركت 
 .دارد تأكيدها تصميمات مربوط به ساختار سرمايه شركت 

تغيير  طور مستقيم نتايج را مخدوش كند مشاهده نشد، اما با توجه به  هرچند در اين پژوهش محدوديت خاصي كه به 
اري، اين نكته بايستي مد نظر  هاي نقدي در طي دوره پژوهش بر اساس استانداردهاي حسابدطبقه بندي صورت جريان

، تعميم نتايج به كل جامعه آماري بايد با  غربالگري در تعيين نمونه  گيري نمونهاستفاده از روش  قرار گيرد و به دليل  
  احتياط انجام شود. 
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هاي و بدهي ويژه در مراحل تولد و رشد، نظام مديريت نقدينگي  ها، به شود شركتآمده، پيشنهاد مي دستبر اساس نتايج به 
محتاطانه  رويكردي  مالي  اهرم  از  استفاده  در  و  كرده  تقويت  را  خود  مي جاري  توصيه  همچنين  نمايند.  اتخاذ  شود تر 

هاي صورت مستمر جايگاه شركت را در چرخه عمر شناسايي كرده و متناسب با آن، سياستها بهواحدهاي مالي شركت 
و حقوق صاحبان سهام، را بازنگري و تعديل كنند. حفظ نسبت بدهي به  ويژه ساختار سرمايه و تركيب بدهي  مالي، به 

هاي نقدي جلوگيري كرده و پايداري مالي  تواند از فشار بيش از حد بر جريانحقوق صاحبان سهام در سطحي بهينه مي 
 .ها را افزايش دهدشركت 

كي در صنايع مختلف بررسي كنند،  صورت تفكيهاي آتي مدل پژوهش حاضر را به شود پژوهشپيشنهاد مي همچنين،  
زيرا ساختار سرمايه و سودآوري ممكن است در صنايع گوناگون از الگوهاي متفاوتي پيروي كند. همچنين استفاده از 

متنوعشاخص به هاي  سرمايه و  ساختار  و  سودآوري  سنجش  براي  تعديلتر  متغيرهاي  سياست  كارگيري  نظير  ديگر  گر 
    .ها كمك كندتواند به افزايش جامعيت و عمق تحليلو ريسك مالي مي تقسيم سود، مالكيت نهادي 
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22 Stickney 

23 Higgins 

24 Ross 

25 Hill 
26 Miller & Friesen 

27 Quinn & Cameron 
28 Dickinson 

29 Deloof 
30 Lester 
31 Rajan & Zingales 
32 Spence 
33 Filatotchev 
34 Titman & Wessels 
35 Frank & Goyal 

36 Fama & French 

37 Pererva 

38 Can 

39 Suharti & Murwaningsari 

40 Heni & Utami 
41 Abuhommous 
42 Namazi & Kazemi 
43 Yadav 

44 Guluma 

45 Return on assets 

46 Brigham & Houston 

47 Equity Ratio 

48 Situm 

49 Working Capital Ratio 

50 Life Cycle Stages 

51 Cash Flow from Operations 

52 Cash Flow from Investing 

53 Cash Flow from Financing 

54 Size 

55 Abor 

56 Sales Growth 

57 Wooldridge 


