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Abstract 

The purpose of this study is to compare the method of financing through capital increase with the 

method of borrowing from banks in the stages of growth and maturity of the life cycle of companies 

listed on the Tehran Stock Exchange. To achieve this goal, Dickinson (2011) model was used in 

calculating the life cycle of the company, the statistical sample includes 80 companies during the period 

2009 to 2018. Hypotheses were tested by comparing the means using Eviews software. The results 

showed that in the growth stage of companies, financing isn’t performed by increasing cash capital 

more than borrowing from banks; While in the maturity stage of companies, financing through 

borrowing from banks is more than cash capital.  
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 ها روش استقراض از بانک باتأمین مالی از طریق افزایش سرمایه  مقایسه

 هادر مراحل رشد و بلوغ چرخه عمر شرکت
 

 *1سجاد بحری
 ، ایراندانشگاه آزاد اسلامی واحد قزوین دکتری تخصصی مهندسی مالی، یانشجود. 1

 چکیده

های پذیرفته شده شرکتها در مراحل رشد و بلوغ چرخه عمر تأمین مالی از طریق افزایش سرمایه با روش استقراض از بانک روشهدف این پژوهش مقایسه 

آماری شامل  ( استفاده گردید، نمونه2011ون )برای دستیابی به این هدف، در محاسبه چرخه عمر شرکت از مدل دیکنس باشد.می در بورس اوراق بهادار تهران

در افزار ایویوز انجام شد. نتایج نشان دادند که ها و با استفاده از نرمها توسط مقایسه میانگینباشد. آزمون فرضیهمی 1397تا  1388شرکت طی دوره زمانی  80

ها، تأمین در مرحله بلوغ شرکت ؛ در حالیکهپذیردمینها صورت از طریق افزایش سرمایه نقدی بیشتر از استقراض از بانک ها، تأمین مالیمرحله رشد شرکت

 .پذیردصورت میها بیشتر از سرمایه نقدی مالی از طریق استقراض از بانک

 چرخه عمر شرکت، تأمین مالی، افزایش سرمایه، استقراض.: واژگان کلیدی
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 مقدمه. 1

برانگیزترین مباحث در حوزه بازارهای تأمین سرمایه و ساختار سرمایه به عنوان  تأمین مالی به عنوان یکی از چالش

های تأمین مالی برای (. روش1393اند )رضایی و عثمانی، ها مطرح شدهگذاری شرکتتأثیرگذارترین پارامتر بر ارزش

ها در دنیای ها بسیار مؤثرند و موجب ادامه حیات شرکتهای سودآور در فرآیند رشد شرکتفعالیت و اجرای پروژه تداوم

های متفاوتی دارند و یکی از ها در مراحل مختلف چرخه عمر خود ویژگیاز سوی دیگر، شرکت ،شوندرقابتی امروز می

ای است که ریسک شرکت های خود به گونهتأمین مالی فعالیتهای آنها در طول چرخه عمر، چگونگی ترین نگرانیمهم

 (.2016کاهش و بازده آن به حداکثر و از این طریق ارزش شرکت به بیشترین مقدار خود برسد )کاسترو و همکاران، 

ارد. این های تأمین مالی، نظریه سلسله مراتبی ساختار سرمایه ارتباط نزدیکی با مسئله چرخه عمر شرکت داز بین نظریه

گذاران برون سازمانی یک شرکت است. به عبارت دیگر، نظریه مبتنی بر عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و سرمایه

گذاران برون سازمانی اطلاعات بیشتری در مورد وضعیت مالی و نتایج عملکرد جاری و آینده مدیریت در مقایسه با سرمایه

رکت عملکرد ضعیفی دارد، به بدهی روی نیاورد؛ چراکه احتمال نزول و کند در زمانی که ششرکت دارد و سعی می

های رشدی از استقراض بیشتری نسبت به انتشار های نوپا و شرکتورشکستگی زیاد است. مطابق با این نظریه، شرکت

مرحله افول، سطح دهند و مجدداً در هایی که در مرحله بلوغ هستند استقراض را کاهش میکنند. شرکتسهام استفاده می

هایی که در مراحل ظهور و رشد قرار دارند (. به عبارت دیگر، شرکت2011شود )دیکنسون، استفاده از استقراض بیشتر می

های سودآور و نیز با توجه به کمبود منابع داخلی، گذاریهای بیشتر و لزوم انجام سرمایهبه دلیل در اختیار داشتن فرصت

باشند، از جنبه هایی که در مرحله بلوغ میبیشتری از منابع خارج از شرکت دارند درحالیکه شرکتنیاز به کسب نقدینگی 

اند. بنابراین، طبق گذاری سودآور حفظ کردههای سرمایهتر بوده و وجوه نقد خود را برای تصاحب پروژهمنابع داخلی قوی

استفاده کند و با توجه به این که در مرحله  کمتر از بدهیسازد نظریه سلسله مراتبی، سودآوری بالاتر شرکت را قادر می

تر خواهد بود بلوغ منابع مالی داخلی شرکت بیشتر است، این رابطه در مرحله بلوغ نسبت به مراحل ظهور و رشد منفی

 (.2016)کاسترو و همکاران، 

ها، انتشار اوراق در گردش، استقراض از بانکباشند. استفاده از سرمایه ها متعدد میهای تأمین منابع مالی در شرکتروش

باشند. از طرفی مشارکت، استفاده از اعتبار تجاری، انتشار سهام جدید و انتشار سود سهمی از جمله موارد تأمین مالی می

 ها و اقداماتی را بهکنند. شرایط انتشار اوراق مشارکت، محدودیتها طی چرخه حیات مراحل مختلفی را طی میشرکت

ها در طی مراحل ها و اقدامات دیگری را به همراه دارد. شرکتهمراه دارد، و از طرفی انتشار سهام جدید نیز محدودیت

گذار کنند. در مراحل رشد امکان وثیقهحیات )رشد، بلوغ و افول( نیاز به منابع مالی جدید را، به درجات مختلف تجربه می

رسد، در حالیکه تر مینقدی به نظر منطقی ی یا افزایش سرمایه از محل آوردهمحدود است، در این حالت انتشار سودده

رسد که عقلایی باشد، استفاده از منابع مالی در مرحله افول نیز از محل در مرحله بلوغ نیاز مالی از محل استقراض به نظر می

 تر است. آورده نقدی سهامداران محتمل

ژوهش حاضر قصد بر این است که به سؤالات زیر پاسخ داده شود: آیا در مرحله رشد با توجه به مطالب عنوان شده، در پ

پذیرد؟ آیا در مرحله بلوغ ها صورت میها، تأمین مالی از طریق افزایش سرمایه نقدی بیشتر از استقراض از بانکشرکت

هایی در خارج های اخیر پژوهشر سالد ها بیشتر از سرمایه نقدی است؟ها، تأمین مالی از طریق استقراض از بانکشرکت

ها انجام شده است ولی در داخل کشور های تأمین منابع مالی با چرخه حیات شرکتاز ایران، در مورد بررسی رابطه روش
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تأمین مالی از طریق  مقایسهپژوهشی با این مضمون، مورد مطالعه و بررسی قرار نگرفته است. هدف این پژوهش، بررسی 

پذیرفته شده در بورس اوراق ی هاشرکتها در مراحل رشد و بلوغ چرخه عمر روش استقراض از بانک باافزایش سرمایه 

آفرینی به مدیران، های ارزشتواند به عنوان شاخصباشد. نتایج مطالعه میمی 1397تا  1388های بهادار تهران، بین سال

 کنندگان در اخذ تصمیمات مناسب یاری رساند.کنندگان و سایر استفادهدهندگان، مصرفگذاران، اعتبارسرمایه

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش .2

 . مبانی نظری2-1

 تأمین مالی 

گذاری، سودآوری، کاهش ریسک و برطرف تأمین مالی، هنر و علم مدیریت وجه نقد است. هدف از تأمین مالی، سرمایه

اقتصادی و اجتماعی بنگاه است. سود ناشی از کسب و کار بنگاه، از عوامل مهم تداوم فعالیت بنگاه اقتصادی کردن نیازهای 

های بنگاه اقتصادی در های عملیاتی بنگاه در آینده است. از نگرانیتلقی گردیده و منبع مهمی برای تأمین مالی فعالیت

های رو، منابع مالی را به شریان حیاتی بنگاهاز به منابع مالی دارد. از اینباشد. هر نوع فعالیت نیجهان، تأمین مالی مطلوب می

اند. در حقیقت، هدف اصلی از هر نوع فعالیت اقتصادی سودآوری های کوچک و بزرگ تشبیه کردهاقتصادی و سازمان

 .باشدپذیر نمیاست و کسب سود بدون وجوه منابع مالی امکان

ها، انتشار اوراق باشند. استفاده از سرمایه در گردش، استقراض از بانکها متعدد میر شرکتهای تأمین منابع مالی دروش

باشند. از طرفی مشارکت، استفاده از اعتبار تجاری، انتشار سهام جدید و انتشار سود سهمی از جمله موارد تأمین مالی می

ها و اقداماتی را به ار اوراق مشارکت، محدودیتکنند. شرایط انتشها طی چرخه حیات مراحل مختلفی را طی میشرکت

ها در طی مراحل ها و اقدامات دیگری را به همراه دارد. شرکتهمراه دارد، و از طرفی انتشار سهام جدید نیز محدودیت

گذار یقهکنند. در مراحل رشد امکان وثحیات )رشد، بلوغ و افول( نیاز به منابع مالی جدید را، به درجات مختلف تجربه می

رسد، در حالیکه تر مینقدی به نظر منطقی محدود است، در این حالت انتشار سوددهی یا افزایش سرمایه از محل آورده

رسد که عقلایی باشد، استفاده از منابع مالی در مرحله افول نیز از محل در مرحله بلوغ نیاز مالی از محل استقراض به نظر می

 تر است. ملآورده نقدی سهامداران محت

 چرخه عمر شرکت 

ها دارای چرخه عمربوده و از طریق گذراندن یک سلسله مراحل و تغییرات متوالی و ی چرخه عمر، شرکتبر مبنای نظریه

های اقتصادی، ها و بنگاهکند که شرکتتئوری چرخه عمر شرکت چنین فرض می. یابندمعین در طی زمان تکامل می

در . محققان رای منحنی عمر یا چرخه عمر هستندمیرند، داکنند و میشوند، رشد میولد میهمچون موجودات زنده که مت

عملکرد واحد تجاری است. کنند که مراحل چرخه عمر، عامل شرطی بسیار مهم و مؤثری بر های خود بیان میپژوهش

دهد تا اطلاعات اطلاعات حسابداری امکان میکنندگان ای که شرکت در آن قرار دارد، به استفادهآگاهی از مرحله بنابراین

 (. 1393های مدیریت را بهتر ارزیابی کنند )رضایی و ثمانی، مالی شرکت، نیازهای جاری و آنی آن و نیز قابلیت

 به شکل و ترتیبی به صورت افول تا تولد نقطه از را خود توسعه مراحل شرکت نظریه چرخه عمر شرکت، اساس بر

 را شرکت هایفعالیت ها وتوانمندی منابع، سرمایه، ساختار راهبردها، مراحل، این کند؛می طی پذیر بینیپیش و خطی

 (.2016دهند )حسن و همکاران، می شکل
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 اند:را برای شرکت تبیین نموده 4و افول 3، بلوغ2، رشد1پژوهشگران حوزه حسابداری چهار مرحله تولید یا ظهور

های اشته، جریانها )اندازه شرکت( در سطح نازلی قرار ددر این مرحله معمولاً میزان دارایی مرحله ظهور )معرفی(:

های رشد به رصتها برای تأمین مالی و تحقق فهای عملیاتی و سودآوری نیز پایین است و شرکتنقدی حاصل از فعالیت

ی در قیاس با نرخ تأمین  کم بوده و نرخ بازده داخلها معمولاًنقدینگی بالایی نیاز دارند. نسبت سود تقسیمی در این شرکت

 مالی ناچیز است.

و درآمدها نیز  های در مرحله ظهور بوده، میزان فروشدر این مرحله، اندازه شرکت بیش از اندازه شرکت مرحله رشد:

پذیری ت از انعطاف، شرکگذاری شدههای مولد سرمایهنسبت به مرحله ظهور بیشتر است. منابع مالی نیز بیشتر در دارایی

درصد تا  10 ها معمولاً بینهای نقدینگی برخوردار است. نسبت سود تقسیمی در این طیف از شرکتبیشتری در شاخص

 .درصد در نوسان است. نرخ بازده داخلی نیز در اغلب موارد بر نرخ هزینه تأمین مالی فزونی دارد 50

ر اکثر موارد از طریق با ثبات و متعادلی را تجربه نموده، نیاز به وجه نقد دها فروش در مرحله بلوغ شرکت مرحله بلوغ:

در مرحله رشد بوده،  هایها نیز به تناسب بیش از اندازه شرکتهای این شرکتشود. اندازه داراییمنابع داخلی تأمین می

نگی کاهش اتکا به دلیل وفور نقدیدرصد در نوسان است.  100درصد تا  50ها بین نسبت سود تقسیمی نیز در این شرکت

رخ تأمین مالی است. با نها معادل یا بیش از به سیاست تأمین منابع مالی از خارج، معمولاً نرخ بازده داخلی در این شرکت

و تقسیم سود تأثیری  گذاری مناسبی ندارندها فرصت سرمایهوجود نرخ هزینه سرمایه معادل نرخ بازده مورد انتظار، شرکت

 قیمت سهام نخواهد داشت. بر

یفای تعهدات اهای سودآوری، نقدینگی و های رشد عموماً بسیار ناچیز است. شاخصدر این مرحله فرصت مرحله افول:

رند که منحنی گیروند نزولی داشته و شرکت در شرایط رقابتی بسیار سخت محاط شده است. مؤسسات در شرایطی قرار می

نها است. عدم تقسیم گذاری آنها کمتر از نرخ هزینه سرمایه آکند و نرخ بازده سرمایهطی میعمر آنها شرایط نهادی را 

دی و همکاران، کنند )اعتماسود در این مرحله موجب کاهش قیمت سهام خواهد شد، لذا مؤسسات اقدام به تقسیم سود می

1393.) 

 

 . پیشینه پژوهش2-2

ل از پژوهش پرداختند. نتایج حاص« ساختار سرمایه و چرخه عمر شرکت»( به پژوهشی تحت عنوان 2018حسن و چیونگ )

ه سرمایه بیشتری هایی کگیرند. شرکتهای دارای سرمایه کم در مرحله رشد و بلوغ قرار میدهد که شرکتآنان نشان می

 روند.کنند احتمالاً در پنج سال آینده به مرحله رشد یا بلوغ میگذاری میدر سازمان سرمایه

پرداختند. « نهاآگیری تأمین مالی ها بر تصمیماثر چرخه عمر شرکت»( به پژوهشی تحت عنوان 2017ازومدر و میترا )م

-به سایر شرکت هایی که در مرحله بلوغ نسبتدهد که میزان اهرم مالی در شرکتنتایج حاصل از پژوهش آنان نشان می

 متر است.هایی که در مراحل ظهور، رشد و افول قرار دارند، ک

                                                           
1 Start-up or Emerging Stage 
2 Grow-up or Growh Stage 
3 Maturity or Stability 
4 Decline or Stagnation Stage 



New Applied Studies in Management, Economics & Accounting  

Vol. 3, No. 4(12), 2020 

 

52 

پرداختند. آنها به بررسی اثر ساختار « اثر چرخه عمر بر ساختار سرمایه»( به پژوهشی تحت عنوان 2017سویونو و همکاران )

کنندگی هر مرحله از چرخه عمر بر رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد شرکت سرمایه بر عملکرد شرکت و نقش تعدیل

دهد که چرخه عمر شرکت تأثیر با اهمیتی با عملکرد شرکت دارد. علاوه ن نشان میپرداختند. نتایج حاصل از پژوهش آنا

دهد که مراحل ظهور و رشد تأثیر با اهمیتی بر رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد شرکت بر این نتایج پژوهش نشان می

 دارند.

های تولیدی یات سازمانی در میان شرکتساختار سرمایه و چرخه ح»( به پژوهشی تحت عنوان 2012اوتامی و اینانگا )

های در دهد که تئوری سلسله مراتبی، الگوهای مالی شرکتپرداختند. نتایج حاصل از پژوهش آنان نشان می« اندونزی

های بلوغ یافته تمایل دارند مشکلات مربوط به تأمین دهد. شرکتهای بلوغ یافته شرح میحال رشد را بهتر از شرکت

های در حال رشد این از طریق حقوق صاحبان سهام )عرضه عمومی سهام( حل نمایند، در حالیکه شرکت شان رامالی

 نمایند.مشکل را با بدهی )وام بانکی( برطرف می

های پذیرفته شده در بررسی تأثیر سلسله مراتب تأمین مالی شرکت»( به پژوهشی تحت عنوان 1399ندیری و همکاران )

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  65پرداختند. آنها « تهران با روش رگرسیون کوانتایلبورس اوراق بهادار 

دهد که اولین درجه از سلسله مراتب تأمین مالی نتایج نشان میمورد بررسی قرار دادند.  1394تا  1385های را طی سال

در  تر از وجوه خارجی تقریباًحساس ،ها به وجوه داخلییگذارشود، به طوریکه سرمایهخارجی( تأیید می -)یعنی داخلی

سهام(  -گذاری هستند. اما، پشتیبانی تجربی برای مرحله دوم سلسله مراتب تأمین مالی )یعنی بدهیهمه سطوح سرمایه

ق حقوق گذاری تأمین مالی از طریها در تمام سطوح سرمایهدهد که شرکتضعیف است، نتایج آزمون این مرحله نشان می

 .دهندها ترجیح میصاحبان سهام را بر تأمین مالی از طریق بدهی

 

 های پژوهشفرضیه .3

ها صورت از طریق افزایش سرمایه نقدی بیشتر از استقراض از بانک ها، تأمین مالی( در مرحله رشد شرکت1فرضیه 

 پذیرد.می

 .پذیردصورت میها بیشتر از سرمایه نقدی استقراض از بانکها، تأمین مالی از طریق در مرحله بلوغ شرکت  (2فرضیه 

 

 روش پژوهش .4

 شناسی پژوهشروش .4-1

 متغیرهای داری بینمعنی رابطه یافتن پی در که رو این از پژوهش این محتوایی: و ماهیت نظر از پژوهش ( روش1

 متغیرهای تغییرات به حدود توجه با وابسته، متغیر تغییرات حدود مطالعه به اینکه دلیلبه طورهمین باشد ومی پژوهش

 و ماهیت نظر از روش پژوهش بنابراین گیرد.می قرار همبستگی-های توصیفیپژوهش زمره در می پردازد، مستقل،

 رویدادیپس روش به بین متغیرها کشف همبستگی برای که باشدمی همبستگی -نوع توصیفی از پژوهش یک محتوایی،

 کند.می عمل



New Applied Studies in Management, Economics & Accounting  

Vol. 3, No. 4(12), 2020 

 

53 

 کاربردی یک پژوهش هدف، نظر از و تحقیقاتی کار نوع لحاظ از حاضر پژوهش هدف: نظر از پژوهش ( روش2

 حوزه در و گردد،استفاده می فرضیه رد عدم یا رد برای آماری مختلف هایروش اطلاعات واقعی و از باشد کهمی

 گیرد.می قرار اثباتی هاینظریه

 باشد،می استقرایی -قیاسی استدلالات چارچوب در پژوهش این انجام پژوهش: انجام روش نظر از پژوهش ( روش3

 و قیاسی قالب در های معتبرسایت و مقالات ای،کتابخانه مطالعات راه از پژوهش پیشینه و مبانی نظری که معنی بدین

 باشد.می استقرایی قالب در فرضیه رد یا تأیید برای اطلاعات گردآوری

 

 ابزار گردآوری اطلاعات .4-2

-برای جمعباشد و و آرشیوی می ایمطالعات کتابخانه به صورت های پژوهشروش گردآوری اطلاعات مربوط به داده

 شود.افزار ره آورد نوین استفاده میو نرم (کدالرسانی ناشران )سامانه اطلاع آوری اطلاعات در این راستا از سایت رسمی

 

 گیریروش نمونه. جامعه آماری و 4-3

باشد می 1397تا  1388های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالجامعه آماری پژوهش شامل شرکت

ها به صورت شود. شرایط برای حذف شرکتو نمونه آماری نیز به صورت حذفی سیستماتیک )غربالگری( انتخاب می

 باشد:می ذیل

 1388پذیرش شرکت قبل از سال  .1

 پایان سال مالی اسفند ماه .2

 عدم تغییر سال مالی .3

 های توضیحیهای مالی و یادداشتوجود صورت .4

 ماه 6عدم وقفه معاملاتی بیش از  .5

 گذاری و لیزینگ سرمایه، ایها و مؤسسات مالی(، بیمههای مالی )بانکعدم پذیرش شرکت .6

 شرکت(.-سال 800شوند )سال مالی بررسی می 10شرکت در  80با توجه به شرایط فوق، 

 

 های پژوهشو متغیر . مدل4-4

ها استفاده ی میانگینمقایسه بین دو متغیر است لذا برای این فرضیات از آزمون مقایسههای پژوهش، با توجه به اینکه فرضیه

 .کنیممی

 چرخه عمر شرکت 

 کنیم:( استفاده می2011ها از مدل جریان نقد دیکنسون )برای محاسبه چرخه حیات شرکت

دهد و از های نقد تفاوت در سوددهی، رشد و ریسک شرکت را نشان میطبق این مدل، استدلال بر این است که جریان

( CFF( و تأمین مالی )CFIگذاری )(، سرمایهCFOهای عملیاتی )های نقد مربوط به فعالیتتوان از جریانرو میاین

 )ظهور(، رشد، بلوغ، افول و رکود استفاده کرد.برای تعیین مراحل چرخه عمر شرکت شامل معرفی 

 باشد، نشانگر مرحله معرفی است.CFF >0و CFO ،0> CFI <0اگر  .1
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 باشد، نشانگر مرحله رشد است.CFF >0و CFO ،0> CFI >0اگر  .2

 باشد، نشانگر مرحله بلوغ است.CFF <0و CFO ،0> CFI >0اگر  .3

 تر مساوی صفر باشد، نشانگر مرحله افول است.بزرگتر مساوی و یا کوچک CFFو  CFO ،0< CFI <0اگر  .4

 شوند.بندی میهایی که جز هیچ یک از طبقات بالا قرار نگیرند جز مرحله رکود طبقهشرکت .5

های آنها در دسترس نیست، ها در مرحله ظهور در بورس حضور ندارند و در نتیجه دادهبا عنایت به این مسئله که شرکت

شود بلکه مرحله ظهور و رشد به صورت یکجا و تحت عنوان مرحله صورت مجزا بررسی نمی در این پژوهش این مرحله به

های نقدی مشخص و روشنی ندارند، ها در مرحله رکود نیز جریانشوند و از سوی دیگر؛ شرکترشد در نظر گرفته می

های ها را همراه با شرکتکتها نیز به صورت جداگانه صرف نظر کرده و این دسته شربنابراین از بررسی این شرکت

ها طی کنیم. بنابراین چرخه عمر شرکتهای در مرحله افول در نظر گرفته و بررسی میمرحله افول و تحت عنوان شرکت

 سه مرحله رشد، بلوغ و افول مورد بررسی قرار خواهند گرفت.

 افزایش سرمایه از سرمایه نقدی 

 هابر جمع کل دارایی سرمایه سال قبل()سرمایه امسال منهای تغییرات سرمایه نسبت 

 هاافزایش سرمایه از استقراض از بانک 

ها و مؤسسات مالی و اعتباری باشد، به این متغیر عدد یک و در غیر این اگر افزایش سرمایه از محل استقراض از بانک

 گیرد.صورت عدد صفر تعلق می

 

 های پژوهش. یافته5

 مراحل چرخه عمر شرکتها در بندی شرکتتقسیم. 5-1
 ها به سه مرحله رشد، بلوغ و افولتقسیم شرکت. 1جدول 

 درصد هاتعداد شرکت هامراحل چرخه عمر شرکت

 درصد 6/47 381 مرحله رشد

 درصد 6/32 261 مرحله بلوغ

 درصد 8/19 158 مرحله افول

 درصد 100 800 کل

 

 . آمار توصیفی5-2
 هامتغیرهای پژوهش در مرحله رشد چرخه عمر شرکت آمار توصیفی .2جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین کمینه بیشینه تعداد نام متغیر

 77/42 19/5 07/0 0 02/0 0 75/0 381 نقدی -افزایش سرمایه

 تعداد نام متغیر
تعداد مشاهدات 

 "یک"با عدد 

درصد مشاهدات با 

 "یک"عدد 

تعداد مشاهدات با 

 "صفر"عدد 

درصد مشاهدات با عدد 

 "صفر"

 درصد 3/74 283 درصد 7/25 98 381 استقراض -افزایش سرمایه
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 هامتغیرهای پژوهش در مرحله بلوغ چرخه عمر شرکت آمار توصیفی. 3جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین کمینه بیشینه تعداد نام متغیر

 47/21 99/3 07/0 0 02/0 0 54/0 261 نقدی -افزایش سرمایه

 تعداد نام متغیر
تعداد مشاهدات با 

 "یک"عدد 

درصد مشاهدات با عدد 

 "یک"

تعداد مشاهدات با 

 "صفر"عدد 

درصد مشاهدات با 

 "صفر"عدد 

 درصد 5/83 218 درصد 5/16 43 261 استقراض -افزایش سرمایه

 

 . آزمون فرضیه اول پژوهش5-3

𝐻0  : پذیردمینها صورت ها، تأمین مالی از طریق افزایش سرمایه نقدی بیشتر از استقراض از بانکشرکتدر مرحله رشد. 

: 𝐻1 پذیردها صورت میها، تأمین مالی از طریق افزایش سرمایه نقدی بیشتر از استقراض از بانکدر مرحله رشد شرکت. 

 

 در مرحله رشد FCRو  CCRهای مقایسه میانگین .4جدول 

 انحراف معیار میانگین تعداد متغیرنام 

 071/0 028/0 381 نقدی -افزایش سرمایه

 43/0 25/0 381 استقراض -افزایش سرمایه

 Tو  Fآماره 
مقدار 

 Fآماره 

درجه 

 آزادی

سطح 

معناداری 

 Fآماره 

مقدار 

 tآماره 

 درجه

 آزادی

سطح 

معناداری 

 tآماره 

 0000/0 760 -06/10 0000/0 (1،760) 31/101 هابا فرض همسانی واریانس

 0000/0 54/400 -06/10 0000/0 (54/1،400) 31/101 هابا فرض ناهمسانی واریانس

 

ها ها برابر هستند یا خیر، برای این موضوع برابری واریانسها لازم است مشخص کنیم که واریانسقبل از مقایسه میانگین

گیریم که فرض تعیین گردید لذا نتیجه می 0000/0ها آزمون برابری واریانس Fرا بررسی کردیم و سطح معناداری آماره 

 باشند.ها برابر نمیگردد و واریانسها رد میبرابری واریانس

 بندی شده است:ها، فرضیاتی به شکل زیر صورتبرای بررسی مقایسه میانگین

𝐻0: µ1 = µ2  ⤇ 𝐻0: µ1 − µ2 = 0  
 تفاوت معناداری ندارد. ها استقراض از بانک با تأمین مالی از طریق افزایش سرمایه نقدی میانگین

𝐻1: µ1 ≠ µ2 ⤇ 𝐻0: µ1 − µ2 ≠ 0  
 تفاوت معناداری دارد. ها استقراض از بانک با تأمین مالی از طریق افزایش سرمایه نقدی میانگین

پذیرد. بدین ترتیب داری بدست آمده صورت میمعنیهای جامعه بر اساس سطح نحوه داوری در مورد مقایسه میانگین

 باشد.باشد فرض صفر رد شده و میانگین متغیرها برابر نمی 05/0( آزمون کوچکتر از sigداری )اگر سطح معنی
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کمتر  05/0است که از  0000/0ها با فرض ناهمسانی واریانس tدهد که سطح معناداری آماره می نتایج جدول فوق نشان

شود و بین دو گروه تفاوت معناداری وجود دارد. مقدار میانگین های جامعه رد میباشد، لذا فرض برابری میانگینمی

باشد. مقدار میانگین می 25/0 ها و انتشار اوراق مشارکتاستقراض از بانکو مقدار میانگین  02/0 افزایش سرمایه نقدی

ی است در نتیجه این فرضیه رد افزایش سرمایه نقدتر از مقدار میانگین بیش ها و انتشار اوراق مشارکتاستقراض از بانک

ها ها، تأمین مالی از طریق افزایش سرمایه نقدی بیشتر از استقراض از بانکدر مرحله رشد شرکتتوان گفت شود و میمی

 .پذیردمینو انتشار اوراق مشارکت صورت 

 

 . آزمون فرضیه دوم پژوهش5-4

𝐻0  : نیست. ها بیشتر از سرمایه نقدیها، تأمین مالی از طریق استقراض از بانکبلوغ شرکتدر مرحله 

: 𝐻1 ها بیشتر از سرمایه نقدی است.ها، تأمین مالی از طریق استقراض از بانکدر مرحله بلوغ شرکت 

 

 در مرحله بلوغ FCRو  CCRهای مقایسه میانگین .5جدول 

 معیارانحراف  میانگین تعداد نام متغیر

 073/0 025/0 261 نقدی -افزایش سرمایه

 37/0 16/0 261 استقراض -افزایش سرمایه

 Tو  Fآماره 
مقدار 

 Fآماره 

درجه 

 آزادی

سطح 

معناداری 

 Fآماره 

مقدار 

 tآماره 

 درجه

 آزادی

سطح 

معناداری 

 tآماره 

 0000/0 520 -95/5 0000/0 (1،520) 48/35 هابا فرض همسانی واریانس

 0000/0 07/280 -95/5 0000/0 (07/1،280) 48/35 هافرض ناهمسانی واریانسبا 

 

ها ها برابر هستند یا خیر، برای این موضوع برابری واریانسها لازم است مشخص کنیم که واریانسقبل از مقایسه میانگین

تعیین  0000/0معناداری آن نیز  بدست آمد و سطح 86/25ها آزمون برابری واریانس Fرا بررسی کردیم و مقدار آماره 

 باشند.ها برابر نمیگردد و واریانسها رد میگیریم که فرض برابری واریانسگردید لذا نتیجه می

 بندی شده است:ها، فرضیاتی به شکل زیر صورتبرای بررسی مقایسه میانگین

𝐻0: µ1 = µ2  ⤇ 𝐻0: µ1 − µ2 = 0  
 تفاوت معناداری ندارد.  فزایش سرمایه نقدیبا ها کتأمین مالی از طریق استقراض از بان میانگین

𝐻1: µ1 ≠ µ2 ⤇ 𝐻0: µ1 − µ2 ≠ 0  
 تفاوت معناداری دارد.  فزایش سرمایه نقدیبا ها تأمین مالی از طریق استقراض از بانک میانگین

بدین ترتیب پذیرد. داری بدست آمده صورت میهای جامعه بر اساس سطح معنینحوه داوری در مورد مقایسه میانگین

 باشد.باشد فرض صفر رد شده و میانگین متغیرها برابر نمی 05/0( آزمون کوچکتر از sigداری )اگر سطح معنی
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کمتر  05/0است که از  0000/0ها با فرض ناهمسانی واریانس tدهد که سطح معناداری آماره می نتایج جدول فوق نشان

شود و بین دو گروه تفاوت معناداری وجود دارد. مقدار میانگین جامعه رد میهای باشد، لذا فرض برابری میانگینمی

باشد. مقدار میانگین می 16/0 ها و انتشار اوراق مشارکتاستقراض از بانکو مقدار میانگین  025/0 افزایش سرمایه نقدی

ی است در نتیجه این فرضیه پذیرفته ه نقدافزایش سرمایبیشتر از مقدار میانگین  ها و انتشار اوراق مشارکتاستقراض از بانک

ها و انتشار اوراق مشارکت بیشتر ها، تأمین مالی از طریق استقراض از بانکدر مرحله بلوغ شرکتتوان گفت شود و میمی

 از سرمایه نقدی است.

 

 گیری. بحث و نتیجه6

 گیری. نتیجه6-1

ها، تأمین مالی از طریق افزایش سرمایه نقدی مرحله رشد شرکتدر دهد که های پژوهش نشان میفرضیهنتیجه حاصل از 

ها، تأمین مالی از طریق در مرحله بلوغ شرکت پذیرد.مینها و انتشار اوراق مشارکت صورت بیشتر از استقراض از بانک

ی چرخه محاسبه در این پژوهش برای. همچنین ها و انتشار اوراق مشارکت بیشتر از سرمایه نقدی استاستقراض از بانک

ی چرخه عمر )میلر و های محاسبهمدل سایر استفاده از ممکن است( استفاده شد، 2011ها از مدل دیکنسون )عمر شرکت

 .نتایج را تغییر دهد( 2006آنجلو و همکاران، و دی 1992، ؛ آنتونی و رامش1984فریزان، 

شان را از طریق فته تمایل دارند مشکلات مربوط به تأمین مالیهای بلوغ یا( نشان دادند که شرکت2012اوتامی و اینانگا )

های در حال رشد این مشکل را با بدهی )وام حقوق صاحبان سهام )عرضه عمومی سهام( حل نمایند در حالیکه شرکت

رشد و افول  ( نشان دادند که اهرم مالی در مرحله بلوغ نسبت به مرحله2017نمایند. مازومدر و میترا )بانکی( برطرف می

گیرند و های دارای سرمایه کم در مرحله رشد و بلوغ قرار می( نشان دادند که شرکت2018کمتر است. حسن و چیونگ )

 روند.  هایی که سرمایه بیشتری دارند در پنج سال آینده به مرحله رشد و بلوغ میشرکت

 

 . پیشنهادهای پژوهش6-2

ها و اطلاعات لازم در خصوص ساختار سرمایه اوراق بهادار تهران، گزارش های حاضر در بورسشود شرکتپیشنهاد می

-های پذیرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران را جهت کمک به تصمیمو مراحل چرخه عمر سازمانی شرکت

 کنندگان منتشر نمایند.گذاران و سایر استفادهگران مالی، سرمایهگیری تحلیل

ها، به اولویت در تأمین مالی از طریق استقراض نسبت به انتشار سهام در مراحل رشد و بلوغ شرکتبا توجه به وجود 

های لازم بینیگردد برای برآورد و تجزیه و تحلیل نحوه عملکرد شرکت و به کار بردن پیشگذاران  پیشنهاد میسرمایه

ی، با دقت بیشتری و با در نظر گرفتن اثر چرخه عمر، به های مالبرای اخذ تصمیمات معقولانه همزمان با استفاده از صورت

 ها بپردازند.ارزیابی تصمیمات تأمین مالی شرکت

ها و شناسایی معیارهای ها در مراحل چرخه عمر شرکتهای شرکتگردد؛ بررسی استراتژیپیشنهاد میبه سایر پژوهشگران 

 را مورد بررسی قرار دهند.ها، تجاری شرکت هایبومی برای تفکیک مراحل چرخه عمر به واسطه استراتژی
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