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  چكیده

دراین مقاله سعی شده است تا با انجام تحلیل های آماری به روش داده های پانل بر روی جامعه آماری فراهم شده، نشان داده 

شود که موقعیت یک شرکت در چرخه عمر خود چه اثری بر رابطه کیفیت افشا و ساختار سرمایه می تواند داشته باشد. جامعه آماری 

می باشد که در بورس اوراق بهادار تهران حضور فعال 9981-9919شرکت در دوره زمانی  981مل مورد استفاده در این تحقیق شا
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ت افشای اطلاعات حسابداری یک شرکت و ساختار سرمایه آن وجود رشد و افول از چرخه عمر شرکت رابطه معنی داری بین کیفی
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 .چرخه عمر، کیفیت افشا، ساختار سرمایه، بورس اوراق بهادار کلیدي: هاي هواژ

 

 

 

 

 

 

 

 

 2/8/19تاریخ پذیرش:         91/5/19تاریخ دریافت: 



   انجمن حسابداري مديريت ايران  –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 3131بهار / سيزدهم/ شماره  چهارمسال  55

 مقدمه -1
در دهه اخیر بر نقش اطلاع رسانی حسابداری بیش از هر 

زمان دیگری تاکید شده است. لیکن اطلاعات حسابداری در 

قالب گزارش ها و صورت های مالی، جهت تصمیم گیری مورد 

استفاده سرمایه گذاران، اعتباردهندگان و افراد ذینفع قرار می 

گیرد. همچنین پیشرفت های وسیع، در به کارگیری مدل های 

توجهی در  کمی علوم رفتاری و فن آوری اطلاعات، نقش قابل

تحول حسابداری ایفا نموده است. از سوی دیگر بروز این 

تحولات زمینه های متنوعی برای پژوهش های علمی و تجربی 

در حسابداری فراهم کرده است، از جمله پژوهش های تجربی 

که به  "ارزش های مرتبط"در حسابداری می توان به تحقیقات

ق بهادار و متغیرهای ارتباط بین متغیرهای مبتنی بر قیمت اورا

حسابداری می پردازد اشاره نمود. با توجه به اینکه پژوهش 

حاضر نیز به بررسی رابطه کیفیت افشا بعنوان یک متغیر 

حسابداری بر ساختار سرمایه بعنوان عاملی مبتنی بر قیمت 

ارزش های  "سهام و اوراق قرضه پرداخته، پژوهشی از نوع

 است. "مرتبط

به این که سرمایه گذاران با استفاده از  از طرفی با توجه

اطلاعات مالی شرکت ها بازده مورد انتظار خود را برآورد می 

کنند لذا برای اینکه اطلاعات مالی گزارش شده بتواند در 

ارزیابی عملکرد و توان سودآوری یک شرکت به استفاده 

کنندگان کمک کند و سرمایه گذاران بتوانند به اتکای این 

ت، بازده مورد انتظار خود را برآورد کنند، ارائه اطلاعات اطلاعا

باید به نحوی باشد که ارزیابی عملکرد گذشته شرکت را ممکن 

سازد و در سنجش توان سودآوری و پیش بینی فعالیتهای آتی 

مؤثر باشد. بنابراین علاوه بر اینکه ارقام مندرج در گزارشگری 

ها  بر تصمیم های آنمالی برای سرمایه گذاران مهم است و 

نیز به عنوان یکی از  گزارشگری مالی و افشاتأثیر دارد، کیفیت 

ابعاد اطلاعات مالی مورد توجه خاص سرمایه گذاران است 

توان میزان دقت  کیفیت افشا را می. (.9981)کردستانی،

گزارشگری مالی در انعکاس اطلاعات مربوط به عملیات و 

عریف نمود )آرتیاچ و کلارسون، جریانات نقدی واحد انتفاعی ت

2292 .) 

ساختار سرمایه که نخستین بار توسط مودیگلیانی و میلر 

مطرح گردید، شامل بدهی و حقوق صاحبان  9158در سال 

سهام است که شرکت ها به وسیله آن به تامین مالی بلند مدت 

برای دارایی های خود می پردازند. در واقع ساختار سرمایه، 

بلند مدت شرکت می باشد که به وسیله بدهی های   تامین مالی

بلند مدت و حقوق صاحبان سهام نشان داده می شود. و 

ساختار مالی شامل بدهی های کوتاه مدت، بدهی های بلند 

مدت و حقوق صاحبان سهام است. بنابراین ساختار سرمایه 

بخشی از ساختار مالی را تشکیل می دهد. با توجه به اینکه 

نابع مالی مورد نیاز برای رشد شرکت همواره با تامین م

محدودیت همراه است، می توان گفت، هدف اصلی تصمیمات 

ساختار سرمایه حداکثر نمودن ارزش بازار شرکت از طریق 

ترکیب مناسب منابع وجوه بلند مدت می باشد. این ترکیب که 

ساختار بهینه سرمایه نام دارد، متوسط هزینه سرمایه شرکت را 

ه حداقل می رساند. در ادبیات مالی، اهرم مبین آن بخش از ب

هزینه های ثابت شرکت است که متضمن ریسک بوده و منجر 

 تحقیق در اینبه افزایش بازده خواهد گردید. به طور خلاصه، 

به دنبال یافتن پاسخ علمی و منطقی برای سئوال زیر می 

و ساختار باشیم. آیا چرخه عمر شرکت بر رابطه کیفیت افشا 

 سرمایه تاثیر دارد؟

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2
حداکثر کردن ارزش شرکت ها مستلزم اجرای طرح های 

سودآور است و با توجه به شرایط رقابتی در جهان امروز، تعیین 

روش تامین مالی مناسب در جهت افزایش سودآوری و ادامه 

یاتی می باشد. از حیات شرکت ها از جمله مسائل مهم و ح

اینرو مفهوم ساختار سرمایه بعنوان مهمترین پارامتر موثر بر 

ارزش گذاری و جهت گیری بنگاه های اقتصادی در بازار 

سرمایه مطرح می گردد که ضمن حفظ سودآوری، تداوم 

فعالیت آنها را تضمین می نماید. با توجه به جنبه های 

تم حسابداری نقش اقتصادی اطلاعات، گزارشگری مالی و سیس

حیاتی را در بازار سرمایه ایفا می کنند. یکی از ویژگی های 

اقتصادی شرکت، چرخه عمر شرکت است. طبق تئوری چرخه 

عمر، شرکت ها در مراحل مختلف چرخه عمر، از نظر مالی و 

اقتصادی دارای نمودگرها و رفتارهای خاصی هستند، بدین 

ک شرکت تحت تاثیر معنی که ویژگی های مالی واقتصادی ی

مرحله ای از چرخه عمر است که شرکت در آن قرار دارد )زو، 

(. تئوری چرخه عمر شرکت چنین فرض می کند که 2221

های اقتصادی همچون تمامی موجودات زنده ها و بنگاهشرکت

میرند، دارای منحنی کنند و میکه متولد می شوند، رشد می

مرحله از چرخه عمر با چرخه عمر هستند. از یک طرف در هر 

مشکلات ویژه آن مرحله مواجه هستند و از طرف دیگر در 

ای به مرحله دیگر با مسائل و مشکلات هنگام انتقال از مرحله

ویژه مواجه می باشند. واحدهای تجاری اصولاً در روند حرکتی 

خود پیوسته با مشکلات عدیده ای روبرو می شوند که عمدتاً 

اخلی قادر به حل آن نبوده و برای رفع آن به وسیله نیروهای د

دخالت حرفه ای بیرون از سازمان اجتناب ناپذیر می گردد 

 (. 2299)تاناتاوی، 
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اصطلاح افشا درگسترده تررین مفهروم خرود در برگیرنرده     

اقلام ضروری )اجباری( و اختیاری اطلاعات است که از طریرق  

ونره  صورت های مالی اساسری، یادداشرت هرای پیوسرت و هرگ    

اطلاعات مکمل دیگر در اختیرار اسرتفاده کننردگان قررار مری      

گیرد. در مورد افشا، افشرایی کرافی اسرت کره گویرای حرداقل       

اطلاعات مورد نیاز برای تصمیم گیری باشرد و همچنرین بیران    

کننده این است که صورت های مالی نباید گمراه کننده باشند. 

فهم، مربوط، بره   طوریکه از لحاظ اهداف گزارشگری مالی، قابل

موقع، آگاه کننده و کامل باشد. تحقیقرات در مرورد پیامردهای    

اقتصررادی افشررای اطلاعررات یررک موضرروع قابررل ملاحظرره در  

تحقیقات مالی و حسابداری است. انگیزه اصلی چنین تحقیقری  

تاثیرات آن بر سیاست گذاری است مخصوصا فرآیند اسرتاندارد  

تصادی افشرا اطلاعرات   سازی، در حقیقت شناخت پیامدهای اق

می تواند بعنوان مبنایی برای ارزیابی هزینه ها و فوائد افشرایی  

مورد استفاده قرار گیرد کره مبنرای قابرل ملاحظره و مهرم در      

فرآیند استاندارد سازی هستند. در مفهوم پیامدهای افشا، ایرن  

سئوال که آیا شرکت ها از افزایش افشا از طریرق هزینره کمترر    

یا نه، همچنان به عنوان یک موضوع مباحثه آمیز سود می برند 

به قوت خود باقی مانده است. گرچه تحقیقات بسیار زیرادی در  

پاسخ به این سئوال انجام شده است ولی آنها پاسخ گوناگونی از 

بسیار منفی تا بسیار مثبت ارائره داده انرد )بروجلبن و آفریس،     

(2299 .) 

سنتی اعتراض نموده (، به نظریه 9158مودیگلیانی و میلر)

و در مقابل، نظریه نوین ساختار سرمایه را مطرح کردند. این دو 

معتقدند که اگر سرمایه گذاران همانند و هم زمان با شرکت ها 

قادر به اخذ وام یا پس انداز وجوه در دسترس باشند و اگر 

تصمیمات تامین مالی شرکت ها کل جریانات نقدی آنها را 

هد، انتخاب نحوه و منبع تامین مالی بین تحت تاثیر قرار ند

اوراق بدهی و سهام، بر کل ارزش بازار شرکت ها تاثیر نمی 

گذارد. به بیان دیگر، ساختار سرمایه مطلوب وجود ندارد. 

اگرچه هزینه تامین مالی از طریق سهام به دلیل افزایش درصد 

تامین مالی از طریق بدهی، ریسک مالی شرکت و در نتیجه 

ه مورد توقع سهامداران افرایش می یابد. آنها فرض کردند بازد

که بازار سرمایه کارا است و هزینه های معاملاتی و هزینه 

مالیات وجود ندارد. آنها بعدها با درنظر گرفتن مالیات بر درآمد 

شرکت ها به این نتیجه رسیدند که مدیریت باید به منظور 

گذاری سودآور  پیشینه سازی ارزش شرکت طرح های سرمایه

 بوشی های در دسترس را تماما از طریق بدهی تامین کند. یافته

 گذاری سرمایه موسسات که است این از حاکی( 2222) نوا و

 دارند بیشتری افشای کیفیت که هایی شرکت در مدت کوتاه

 نشان آنها همچنین. دهند می انجام بیشتری گذاری سرمایه

 در سهام بازده تغییرپذیری بر بالاتر افشای کیفیت که دادند

(، در تحقیقی 2221دارد. برتومیو بییر و دی ) منفی اثر آینده

 "ساختار سرمایه، ارزش سرمایه و افشای اختیاری"تحت عنوان 

به بررسی مدلی که بطور مشترک: سیاست افشای اختیاری 

اطلاعات یک شرکت، ساختار سرمایه و ارزش سرمایه خود را 

ختند. و به این نتیجه رسیدند با توجه به توضیح می دهد پردا

این که پیوندهای بین سیاست افشای یک شرکت و ارزش 

سرمایه اش در تحقیقات آکادمیک حسابداری بنیان گذاشته 

شد و همچنین پیوندهای بین ساختار سرمایه یک شرکت و 

ارزش سرمایه آن بطور جداگانه طی تحقیقاتی در امورمالی 

ما از هیچ ادبیات حسابداری یا مالی که  تعیین هویت شده است

بطور ذاتی و درونی سیاست افشای یک شرکت را به ساختار 

سرمایه ارتباط دهد آگاهی نداریم. و قویتر از آن هیچ ادبیاتی 

که همه این سه جزء را در ساختار سرمایه یک شرکت به 

یکدیگر پیوند دهد را نیز نمی شناسیم. بوجلبن و افیس، 

تاثیر افشای سرمایه فکری در ارزش "ر پژوهش (، د2299)

به بررسی تجربیات فکری افشای  "حقوق صاحبان سرمایه

سرمایه بر روی ارزش و بهای ساختار سرمایه پرداختند. این 

شرکت فرانسوی در رتبه  922تحقیق تجربی بوده و در بین 

بندی شاخص های بازار انجام شده است. آنها در تحقیقی که 

ه اند به این نتیجه رسیده اند که تئوری های ما وجود انجام داد

اشتراکات قوی و منفی بین افشای فکری سرمایه با دو جزء 

خود )سرمایه انسانی و ساختاری( و ارزش ساختاری آن را تائید 

در تحقیقی تحت عنوان (، 9981می کند. پورزمانی و همکاران )

رابطه "ها بررسی عوامل موثر بر ساختار سرمایه در شرکت"

غیر بدهی و  سپر مالیاتی ریسک، سودآوری، وثیقه، قابل دارایی

های پذیرفته شده  در شرکت اندازه شرکت با نسبت های بدهی

مورد را  9982-9981تهران طی سالهای اوراق بهادار در بورس 

الگوی داده اند و به این نتایج دست یافته اند که بررسی قرار 

بع معکوس سودآوری و تابع مستقیم ساختار سرمایه عمدتاً تا

ریسک و اندازه شرکت می باشد و با دارایی قابل وثیقه و سپر 

وهمکاران  کرمی مالیاتی غیر بدهی رابطه معناداری ندارد.

تاثیر چرخه عمر شرکت بر  "(، در تحقیقی که با عنوان 9981)

انجام داده اند  "میزان مربوط بودن معیارهای ریسک و عملکرد

ن نتیجه رسیدند که میزان مربوط بودن معیارهای ریسک به ای

و عملکرد و نیز توان توضیحی افزاینده معیارهای ریسک در 

مراحل مختلف چرخه عمر شرکت )رشد، بلوغ، افول( تفاوت 

ستایش، محمدحسین و همکاران  معناداری با یکدیگر دارند.

مایه (، در تحقیقی یافته اند که رابطه ی بین ساختار سر9912)

و سودآوری به تعریف متغیر سودآوری بستگی دارد و بیشترین 

مقدار سودآوری نیز در ازای استفاده کمتر از اهرم مالی حاصل 
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ارتباط  (9919خدامی پور و دیگران ) در تحقیقشده است. 

-کاری و رابطه ارزشی سود با چرخه تجاری در شرکتمحافظه

تهران بررسی شده های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  911است. در این راستا، 

به شیوه حذفی  9988تا  9911بهادار تهران در دوره زمانی 

کاری از مدل سیستماتیک انتخاب شدند. برای سنجش محافظه

های آن از طریق رگرسیون خطی باسو استفاده شد و فرضیه

دهد ت. نتایج آماری نشان میچند متغیره مورد آزمون قرار گرف

کاری و رابطه ارزشی سود جاری در طول که رابطه محافظه

های رکود اقتصادی بالاتر است، اما رابطه ارزشی سود مورد دوره

های رونق بیشتر است و این بدین انتظار آتی در طول دوره

معناست که همبستگی بین اطلاعات تاریخی حسابداری و 

پورحیدری و ه طور حتم تقلیل می یابد . های رشد آتی بفرصت

های  به بررسی رفتار داده یتحقیق( در 9912عالی پور )

های تجاری در بورس اوراق بهادار  حسابداری با توجه به چرخه

های  د. این مطالعه همچنین رفتار دادهختنپردا تهران 

های تجاری را با مد نظر قرار دادن  حسابداری با توجه به چرخه

های حسابداری  کند. داده ها بررسی می های خاص شرکت ویژگی

مورد بررسی شامل رشد فروش، تغییرات حاشیه سود ناخالص، 

سود قبل از مالیات، تغییرات سود خالص و تغییرات کل 

هاست. نتایج این تحقیق نشان داد که در بورس اوراق  دارایی

ش و بهادار تهران بین برخی از متغیرهای حسابداری )رشد فرو

های تجاری ارتباط معناداری  حاشیه سود ناخالص( با چرخه

ها ) مانند تغییر کل  وجود دارد و در رابطه با برخی از متغیر

ها( نیز هیچ گونه ارتباطی مشاهده نشد. همچنین،  دارایی

های  های این تحقیق نشان داد که ارتباط بین داده یافته

ها و  ندازه شرکتهای تجاری تحت تاثیر ا حسابداری با چرخه

های خاص  ها )ویژگی ای بودن شرکت چرخه ای یا غیر چرخه

 .ها( است شرکت

 

 روش شناسی پژوهش -3
های موجود در این تحقیق از روش پس از وقوع و از داده

در مطالعات انجام شده در زمینه )ثانویه( استفاده شده است. 

یا های سری زمانی روش ، روش کار بیشترمتکی براقتصادی

مانند  آمار مقطعی بوده است، که خود نیز مشکلات آماری

همراه داشته ا بهی روجود خود همبستگ و ناهمسانی واریانس

های اخیر توجه بیشتر به سمت به همین دلیل در سال .است

از  مقطعی( معطوف شده است.-های ترکیبی )سری زمانیداده

ست که وجود های ترکیبی این ااستفاده از داده جمله مزایای

کند، همچنین با ترکیب ناهمسانی واریانس را محدود می

های ترکیبی با اطلاعات زمانی و مقطعی، دادهمشاهدات سری

کمتر میان متغیرها،  یبیشتر، تغییرپذیری بیشتر، هم خط

رو . از ایننماینددرجات آزادی بیشتر و کارایی بیشتر ارائه می

استفاده شده و  1ای ترکیبیهی دادهها روشدر این تحقیق از 

 SPSSو Eviewsاز نرم افزارهای  ها دادهبرای تجزیه و تحلیل 

بهره گرفته شده است. برای آزمون فرضیه ها از مدل رگرسیون 

خطی چند متغیره استفاده شده است. روش آماری مورد 

 استفاده در این تحقیق روش داده های پانل می باشد. 

مل کلیه شرکت های پذیرفته جامعه آماری این تحقیق شا

شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. در این تحقیق برای 

معیار زیر  1تعیین نمونه آماری از روش حذف سیستماتیک با 

 استفاده شده است:

در بورس پذیرفته شده و  9981شرکت قبل از سال -الف

 در بورس فعال باشد.  9919تا پایان سال 

مایه گذاری، واسطه گری های های سر جزء شرکت-ب

 ها و یا لیزینگ ها نباشند.  مالی، هلدینگ، بانک

اسفند باشد و طی  21سال مالی شرکت منتهی به -ج

تغییر فعالیت یا تغییر سال  9985 -9919های  سال

 مالی نداشته باشند.

 ها در دسترس باشد.  اطلاعات مالی شرکت-د

 981بالا، تعداد بعد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهای 

شرکت به عنوان جامعه غربالگری شده باقیمانده که تمامی 

اند بنابراین مشاهدات  ها به عنوان نمونه تحقیق انتخاب شده آن

 سال شرکت می رسد. 115ما به 

 

 متغیرهاي پژوهش و نحوه اندازه گیري آنها  -4

 متغیر وابسته -4-1
 capital) سرمایهدر پژوهش حاضر، متغیر وابسته، ساختار 

structure)  است که به معنی نحوه تامین مالی شرکت، بر روی

ارزش شرکت تاثیر می گذارد. به عبارتی رابطه بین اجزای 

تشکیل دهنده ساختار سرمایه که آمیزه ای از اوراق سهام برای 

تامین مالی می باشد بر روی نتایج عملکرد شرکت ها تاثیر به 

 سزایی دارد.

مربوط به ساختار سرمایه نقش موثری در کارایی تصمیمات 

و اعتبار شرکت ها نزد موسسات تامین سرمایه خواهد داشت و 

در نتیجه درک تئوری ساختار سرمایه می تواند به مدیران ایرن  

امکان را بدهد تا به سراختار مطلروب جهرت حرداکثر رسراندن      

 .ثروت سهامدار دست یابند
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 متغیرمستقل  -4-2
در ایرن تحقیرق جرزء     ((disclosure qualityکیفیت افشرا  

متغیر مستقل می باشد و مفهوم افشای اطلاعات حسابداری در 

متن و همراه با صورت های مالی اساسری،  شرامل روش هرای    

بکار گرفته شده در تهیه صورت های مالی می باشد که با توجه 

ه ( انرداز 2222به شاخص به کار گرفته شرده توسرط جنسرن )   

 گیری می شود:
 

 

  
 
 Life)گیرري آ    چرخه عمرشرکت و نحوه اندازه -4-3

Cycles) 
( در پررژوهش خررود برره منظررور  9112آنتررونی و رامررش، )

تفکیک شررکت هرا بره مراحرل چرخره عمرر از چهرار متغیرر:         

رشدفروش، مخرارج سررمایه ای، نسربت سودتقسریمی و سرن      

تفکیک شررکت  )عمر( شرکت استفاده نمودند. در این پژوهش 

ها به مراحل رشد، بلوغ و افول با استفاده از چهار متغیر مذکور 

-( به صورت زیر مری 2221و طبق روش شناسی پارک و چن )

 باشد:    

 مخرارج  فرروش،  رشرد  متغیرهرای  از یک هر مقدار نخست

 هرر  برای و سن )عمر( شرکت سود تقسیمی نسبت ای، سرمایه

 .میشود محاسبه شرکت  -سال

 مذکور متغیر چهار از یک هر اساس بر شرکت ها  -لسا - 2

 طبقره  پرنج  بره  صنعت هر در های آماری پنجک از استفاده با و

 در پنجرک )طبقره(   گرفتن قرار به توجه با که شوند می تقسیم

 .می گیرند 5 تا 1 بین ( نمره ای9نگاره ) طبق نظر، مورد

 به دست مرکب نمره ای شرکت،  -سال هر برای سپس - 9

 و بلوغ رشد، مراحل از یکی در شرایط زیر به توجه با که می آید

 :می شود بندی طبقه افول

 در باشرد،  20 و 16 بین نمرات مجموع صورتی که الف( در

 دارد. قرار رشد مرحله ی

 در باشرد،  15 و 9 برین  نمررات  مجمروع  صورتی که ب( در

 دارد. قرار بلوغ مرحله ی

مرحله  در باشد، 8 و 4 بین نمرات مجموع صورتی که در ج(

 دارد. قرار افول ی

 

 

 شرکت عمر چرخه ي ( مدل1) نگاره

سود 

تقسیمی 
(DPR) 

مخارج 

سرمایه اي 
(CE) 

رشد 

فروش 
(SG) 

سن 

شرکت 
(AGE) 

 پنجک ها

 پنجک اول 5 9 9 5

 پنجک دوم 1 2 2 1

 پنجک سوم 9 9 9 9

 پنجک چهارم 2 1 1 9

 پنجک پنجم 9 5 5 9

 

 : است زیر به صورت فوق متغیرهای عملیاتی تعریف
SG it = [1-(Sale it / Sale it-1)] ×100 

DPR it = (DPS it / EPS it ) ×100 

CE it = (  دارایی های )ارزش بازار شرکت / اضافات )کاهش

 100× (ثابت طی دوره

Sale = درآمد فروش 

DPS= سود تقسیمی هر سهم 

EPS= سود هر سهم 

AGE= و سال تاسیس شرکت t تفاوت سال  

در این تحقیق، به علت غیر فعال برودن معاملره )خریرد و    

فروش( سهام، یا غیر بورسی بودن شرکت های نوظهور، مراحل 

چرخه عمر به سه شکل رشد، بلروغ و افرول تعریرف شرده و از     

 مرحله تولد یا ظهور چشم پوشی شده است. 

 

 یافته هاي پژوهش -5

 آزمو  نرمال بود  داده ها  -5-1
لین مرحله آغاز فرایند آزمون فرضیه ها، بررسی نرمال او

بودن داده ها است. برای بررسی نرمال بودن داده ها فرضیاتی 

 به شکل زیر مطرح شده است:

H 0:      توزیع داده ها نرمال است 

H 1:     توزیع داده ها نرمال نیست     

به منظور تخمین پارامترهای مدل از حاضر در تحقیق 

حداقل  روش .گردد استفاده می اقل مربعات معمولیحدروش 

 وابسته بر این فرض استوار است که متغیر مربعات معمولی

منجر آن توزیع غیرنرمال  و باشدمی توزیع نرمال  تحقیق دارای

روش برای تخمین پارامترها این به تخطی از مفروضات 

. لذا لازم است نرمال بودن توزیع متغیر وابسته تحقیق شود می

مورد آزمون قرار گیرد. در این مطالعه موضوع از طریق آماره 

آماره  سطح اهمیتاگرمورد بررسی قرار می گیرد.  5برا-جارکیو

 یمبن H0 هی( فرضProb>.05باشد ) 25/2این آزمون بیشتر از 

د. نتایج آزمون شو یر پذیرفته میع متغیبر نرمال بودن توز
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( 2نگاره )در برای متغیر وابسته )ساختار سرمایه( برا  –جارکیو 

 ارائه شده است.  

 

 نرمال بود  توزیع متغیر وابسته تحقیقنتایج آزمو  ( 2نگاره )

 سطح اهمیت برا-آماره جارکیو متغیر

 111/9882 2222/2 (L)    ساختار سرمایه

 

برای هر برا -ویآماره جارک سطح اهمیتن که یبا توجه به ا

ن یبنابرا (2222/2) باشد یم 25/2از  دو متغیر وابسته کمتر

در سطح مبنی بر نرمال نبودن توزیع آن ها  H1 هیفرض

ن است که یانگر ایو ب ردیگ ید قرار میی% مورد تأ15نان یاطم

بنابراین لازم است  .نیستع نرمال برخوردار یاز توزاین متغیر 

فرضیه ها نرمال سازی شود. در این مطالعه برای قبل از آزمون 

نرمال سازی داده ها از تابع انتقال جانسون بهره گرفته شده 

برا بعد از فرآیند نرمال  –است. نتایج حاصل از آزمون جارکیو

 باشد. ( می9سازی داده ها به شرح نگاره )

 

نرمال بود  توزیع متغیر وابسته نتایج آزمو  ( 3نگاره )

 بعد از فرآیند نرمال سازيتحقیق 

 سطح اهمیت برا-آماره جارکیو متغیر

 911/2 9119/2 (L)   ساختار سرمایه

 

با توجه به این جدول، از آنجایی که بعد از نرمال سازی 

برا برای متغیر ساختار –داده ها سطح اهمیت آماره جارکیو

بنابراین ( 9119/2افزایش یافته است ) 25/2سرمایه به بالاتر از 

% تأیید شده و بیانگر این 15در سطح اطمینان  H0 فرضیه

است که متغیر وابسته تحقیق بعد از فرآیند نرمال سازی، دارای 

 باشند. توزیع نرمال می

 بررسی همبستگی میا  متغییرهاي پژوهش -2- 5 
در این بخش با استفاده از ضریب همبستگی پیرسون به 

تحقیق و همبستگی موجود بین آنها بررسی ارتباط متغیرهای 

شود. ماتریس ضرایب همبستگی بین متغیرهای  پرداخته می

 ارائه شده است.( 1نگاره ) تحقیق در

ساختار سرمایه پیرسون،  آمارهنتایج حاصل از براساس 

داری با کیفیت افشا  همبستگی مثبت و معنی (L)شرکت 

(DSCORE)  و مرحله رشد از چرخه عمر شرکت(Growth-

Stat)  دارد. همچنین این متغیر دارای همبستگی منفی و

و اندازه شرکت  (Growth) داری با رشد فروش شرکت معنی

(Size)  درصد  15می باشد. با این وجود در سطح اطمینان

و هر ( TurnOver) همبستگی معنی داری میان ساختار سرمایه

از ( Decline-Stat)و افول ( Maturity-Stat)یک از مراحل بلوغ 

چرخه عمر شرکت ها قابل مشاهده نیست. همچنین کیفیت 

داری با رشد  دارای همبستگی مثبت و معنی (DSCORE)افشا 

بوده و همبستگی  (Size) و اندازه شرکت (Growth)فروش 

منفی و معنی داری را با مرحله رشد از چرخه عمر شرکت 

(Growth-Stat ) نشان می دهد. رشد فروش(Growth)  نیز

و مرحله رشد از  (Size)همبستگی مثبت و معنی داری با اندازه 

داشته و همبستگی ( Growth-Stat) چرخه عمر شرکت

و افول ( Maturity-Stat)معکوسی با هر یک از مراحل بلوغ 

(Decline-Stat ) از چرخه عمر دارد. از دیگر همبستگی های

بستگی منفی و موجود میان متغیرهای تحقیق می توان به هم

با هر   (Growth-Stat)معنی داری مرحله رشد از چرخه عمر 

و  (Decline-Stat)و افول ( Maturity-Stat)یک از مراحل بلوغ 

با ( Maturity-Stat)همبستگی منفی و معنی داری مراحل بلوغ 

 اشاره کرد.( Decline-Stat) مرحله افول

 

 ماتریس ضرایب همبستگی پیرسو  بین متغیرهاي تحقیق (4نگاره )

Probability L DSCORE Growth Size 
Growth-

Stat 
Maturity-

Stat 
Decline-

Stat 
DSCORE 0.278 1      

 0.000       

Growth -0.106 0.106 1     

 0.001 0.001      

Size -0.280 0.169 0.202 1    

 0.000 0.000 0.000     

Growth-Stat 0.115 -0.078 0.335 0.022 1   

 0.000 0.017 0.000 0.500    

Maturity-Stat -0.041 0.046 -0.086 0.027 -0.665 1  

 0.202 0.158 0.008 0.395 0.000   
Decline-Stat -0.057 0.015 -0.216 -0.059 -0.102 -0.674 1 

 0.077 0.630 0.000 0.071 0.001 0.000  
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 نتایج آزمو  فرضیه اول پژوهش -5-3
در فرضیه اول پژوهش تأثیرپذیری ساختار سرمایه شرکت 

ها از کیفیت افشای آن ها در مرحله رشد از چرخه عمر مورد 

بررسی قرار می گیرد و فرضیه آماری آن به صورت زیر قابل 

 تدوین است: 

H0 : رابطه  "رشد"بین کیفیت افشا و ساختار سرمایه در مرحله

 معنا داری وجود ندارد.

H1: رابطه  "رشد"فیت افشا و ساختار سرمایه در مرحله بین کی

 معنا داری وجود دارد.

( بهره گرفته شده 9برای آزمون این فرضیه از مدل شماره )

است که یک مدل رگرسیونی بوده و با استفاده از روش داده 

 های پانل برآورد خواهد شد:  

tititi

titi

tititi

SizeGrowth

StatGrowthDSCORE

StatGrowthDSCOREL

,,5,4

,,3

,2,10,

_*

_











 

(9      ) 

در این مدل برای این که بتوان مشخص نمود که آیا 

استفاده از روش داده های پانل در برآورد مدل کارآمد خواهد 

لیمر و به منظور این که مشخص گردد  Fبود یا نه از آزمون 

کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( جهت برآورد 

 تر است از آزمون هاسمن استفاده شده است.  مناسب

آزمون لیمر در بررسی  داده های مقطعی و سری های در 

دار نشود،  زمانی، اگر ضرایب اثرات مقطعی و اثرات زمانی معنی

می توان داده ها را با یکدیگر ترکیب کرده و به وسیله یک 

رگرسیون حداقل مربعات معمولی تخمین بزنیم. از آنجایی که 

سری های در اکثر داده های ترکیبی اغلب ضرایب مقاطع یا 

زمانی معنی دار هستند این مدل که به مدل رگرسیون ترکیب 

 ،2معروف است کمتر مورد استفاده قرار می گیرد )یافی 9شده

(. لذا برای اینکه بتوان مشخص نمود که آیا داده های 2229

پانل جهت برآورد تابع مورد نظر کارآمدتر خواهد بود یا نه، 

آن کلیه عبارات ثابت  کنیم که در فرضیه ای را آزمون می

برآورد با یکدیگر برابر هستند. فرضیه صفر این آزمون که به 

بصورت زیر  Fمقید معروف است از آماره  Fآزمون چاو یا 

 استفاده می شود: 

)/(

)1/()(
),1(

KNNTURSS

NURSSRRSS
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طول دوره  Tبرابر با تعداد واحدهای مقطعی،  Nکه در آن 

مجذور  RRSSتعداد متغیرهای توضیحی،  Kمورد نظر، 

پسماندهای حاصل از برآورد مقید رگرسیون بصورت حداقل 

مجذور پسماندهای حاصل از   URSSمربعات متغیر مجازی و 

برآورد نامقید رگرسیون بصورت حداقل مربعات معمولی می 

یعنی یکسان بودن عرض از  H0 باشد. در این آزمون فرضیه

یعنی ناهمسانی عرض از مبداء ها  H1 فرضیهمبداء ها در مقابل 

پذیرفته شود به معنی  H0  قرار می گیرد. در صورتی که فرضیه

یکسان بودن شیب ها برای مقاطع مختلف بوده و قابلیت 

ترکیب شدن داده ها و استفاده از مدل رگرسیون ترکیب شده 

 H1 مورد تأیید آماری قرار می گیرد. اما در صورت رد فرضیه

شود و می توان از روش داده  داده های پانل پذیرفته میروش 

 های پانل استفاده کرد. 

همانطور که گفته شد به منظور اینکه مشخص گردد کدام 

تر  روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( جهت برآورد مناسب

است )تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت های واحدهای 

شود. در روش اثرات  می مقطعی( از آزمون هاسمن استفاده

تصادفی بار متغیرهای حذف شده روی جمله اخلال قرار 

گیرند، اما این مشروط بر آن است که بین متغیرهای  می

مستقل و مؤلفه خطای مقطعی همبستگی وجود نداشته باشد. 

آزمون هاسمن وجود این همبستگی را بررسی می کند. این 

در صورت وجود  آزمون مبتنی بر این فرض اولیه است که

همبستگی، روش اثرات ثابت سازگار و روش اثرات تصادفی 

تخمین کننده روش اثرات تصادفی و REناسازگار است. اگر

FE  تخمین کننده روش اثرات تصادفی باشد آماره این آزمون

دو با درجه آزادی برابر با تعداد متغیرهای -که دارای توزیع کای

 مستقل است بصورت زیر قابل تعریف می باشد: 

    )()var(
1

FEREFERE

T

FEREW  


 
 

 ( آمده است. 5ها در نگاره )نتایج حاصل از این آزمون

 

 ( تحقیق1براي برآورد مدل شماره )( نتایج انتخاب الگو 5نگاره )

 نوع آزمو 
آماره 

 آزمو 

مقدار آماره 

 آزمو 

درجه 

 آزادي
P-Value 

 F 215/95 (191،988) 2222/2 لیمر Fآزمون 

 2 آزمون هاسمن
921/98 5 2228/2 

 

لیمر، از آنجایی که  Fبا توجه به نتایج حاصل از آزمون 

(، 2222/2باشد ) می 25/2این آزمون کمتر از  P-Valueمقدار 

همسانی عرض از مبداءها رد شده و لازم است در برآورد مدل 

های پانل استفاده شود. همچنین با توجه به نتایج  از روش داده

این  P-Valueحاصل از آزمون هاسمن، از آنجایی که مقدار 

(، بنابراین در برآورد 2228/2باشد ) می 25/2 آزمون نیز کمتر از

( نتایج 1می بایست روش اثرات ثابت بکار برده شود. در نگاره )
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( ارائه شده است. در بررسی 9حاصل از برآورد مدل شماره )

-Pمعنی دار بودن کلی مدل، با توجه به این که مقدار احتمال )

VALUE ) آمارهF  ( با 2222/2باشد )کوچکتر می 25/2از

ضریب شود.  دار بودن کلی مدل تایید می % معنی15اطمینان 

درصد  21/15تعدیل شده مدل نیز گویای آن است که تعیین 

از تغییرات ساختار سرمایه شرکت ها توسط متغیرهای وارد 

شده در مدل تبیین می شود. همچنین در بررسی مفروضات 

 که است برا گویای آن-آزمون جارکیوج ینتارگرسیون کلاسیک 

% 15 اطمینان سطح در مدل برآورد از حاصلی اه  باقیمانده

 برخوردار نمی باشند. نرمال ازتوزیع

 این به مربوط (P-VALUE)مقدار احتمال  که طوریه ب

(. در این ارتباط با توجه 2222/2است ) 25/2 ازکوچکتر آزمون

به تعداد بالای مشاهدات و قضیه حد مرکزی می توان از نرمال 

ها چشم پوشی کرد. همچنین با توجه به این  نبودن توزیع داده

پاگان -برش آزمون به مربوط (P-VALUE) که مقدار احتمال

( وجود مشکل ناهمسانی 2222/2می باشد ) 25/2کمتر از 

های مدل نیز تأیید می شود. در راستای رفع  واریانس باقیمانده

عمولی این مشکل در برآورد بجای روش حداقل مربعات م

(OLS)  از روش حداقل مربعات تعمیم یافته(GLS)  استفاده

شده و به ضرایب مدل توسط نرم افزار آماری وزن داده شده 

است. علاوه بر این از آنجایی که مقدار آماره دوربین واتسن 

 استقلال( لذا 221/2قرار گرفته است ) 5/2و  5/9مابین عدد 

 .شود میی مدل نیز تأیید ها باقیمانده

 سطح در که شود می مشاهده رشد مرحله متغیر کردن وارد با

 دارند قرار خود عمر چرخه از رشد مرحله در که هایی شرکت

 ساختار و افشا کیفیت میان داری معنی و مستقیم رابطه نیز

 بهبود افشا کیفیت افزایش همچنین است داشته وجود سرمایه

 مطابق ضمنا. دارد پی در نیز را ها شرکت مالی اهرم نسبت

 رشد مرحله در که گردید حاصل زیر های یافته تحقیق فرضیه

 ی مرحله در های شرکت ی اندازه از بیش شرکت ی اندازه

 ظهور مرحله به نسبت نیز درآمدها و فروش رشد و بوده ظهور

 سرمایه مولد های دارایی در بیشتر مالی منابع. است بیشتر

 شاخص در بیشتری پذیری انعطاف از شرکت و شده گذاری

 .است برخوردار نقدینگی های

 

 نتایج آزمو  فرضیه دوم پژوهش -5-4

هدف از آزمون فرضیه دوم پژوهش بررسری ترأثیر کیفیرت    

افشا بر ساختار سررمایه شررکت هرایی کره در مرحلره بلروغ از       

چرخه عمر خود واقع شرده انرد بروده و فرضریه آمراری آن بره       

 صورت زیر قابل تدوین است: 

H0 : رابطه  "بلوغ"بین کیفیت افشا و ساختار سرمایه در مرحله

 معنا داری وجود ندارد.

H1 : رابطره   "بلوغ"بین کیفیت افشا و ساختار سرمایه در مرحله

 معنا داری وجود دارد.

( بهره گرفته شده 2برای آزمون این فرضیه از مدل شماره )

ده است که یک مدل رگرسیونی بوده و با استفاده از روش دا

 .های پانل برآورد خواهد شد

 

 ( تحقیق1برآورد مدل )نتایج  -6نگاره 

 شرکت -سال  199متغیر وابسته: ساختار سرمایه شرکت                                              تعداد مشاهدات: 

 t P-Value VIFآماره  ضریب  متغیر

 - 2222/2 112/91 9151/9  ضریب ثابت

 921/9 2222/2 991/5 2221/2  کیفیت افشا

 198/1 2291/2 -991/9 -2252/2  مرحله رشد

 111/1 2222/2 211/1 2221/2  مرحله رشد ×کیفیت افشا 

 989/9 9181/2 -915/9 -2229/2  رشد شرکت

 211/9 2222/2 -219/92 -2119/2  اندازه شرکت

 1521/2شده مدل   ضریب تعیین  تعدیل 

 مدل Fآماره 

(P-Value) 
 

211/11 

(2222/2) 

 Jarque-Bera    آماره 

(P-Value) 

189/91 

(2222/2) 

 Breusch-Paganآماره 

(P-Value) 
 

959/91 

(2222/2) 
 158/9 دوربین واتسنآماره 

 

.    



   زهرا پورزماني و شهرام جمشيدي/  تاثير چرخه عمر شركت بر رابطه كيفيت افشا و ساختار سرمايه
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در این مدل برای این کره بتروان مشرخص نمرود کره آیرا       

استفاده از روش داده های پانل در برآورد مدل کارآمرد خواهرد   

لیمر و به منظور این کره مشرخص گرردد     Fبود یا نه از آزمون 

کدام روش )اثرات ثابرت و یرا اثررات تصرادفی( جهرت بررآورد       

ج تر است از آزمون هاسمن اسرتفاده شرده اسرت. نترای     مناسب

 ( آمده است. 1حاصل از این آزمون ها در نگاره )

لیمرر، از آنجرایی کره     Fبا توجه به نتایج حاصل از آزمرون  

(، 2222/2باشرد )  می 25/2این آزمون کمتر از  P-Valueمقدار 

همسانی عرض از مبداءها رد شده و لازم است در برآورد مردل  

به نترایج   های پانل استفاده شود. همچنین با توجه از روش داده

ایرن   P-Valueحاصل از آزمون هاسمن، از آنجرایی کره مقردار    

(، بنابراین در برآورد 2222/2باشد ) می 25/2آزمون نیز کمتر از 

( نترایج  8می بایست روش اثرات ثابت بکار برده شود. در نگاره )

ارائه شده است. لازم به توضریح   2حاصل از برآورد مدل شماره 

اساس نترایج اولیره بررآورد مردل وجرود      است از آنجایی که بر 

خودهمبستگی میان باقیمانده های مدل تأیید شده است از این 

 AR(1)رو برای رفع این مشکل متغیر خود همبسته مرتبه اول 

 وارد مدل تحقیق شده است.   

در بررسی معنی دار بودن کلی مدل، با توجه به این که 

باشد  کوچکتر می 25/2از  Fآماره  (P-VALUE)مقدار احتمال 

دار بودن کلی مدل تایید  % معنی15( با اطمینان 2222/2)

 19/81مدل نیز گویای آن است که ضریب تعیین شود.  می

درصد از تغییرات ساختار سرمایه شرکت ها توسط متغیرهای 

وارد شده در مدل تبیین می شود. همچنین در بررسی 

برا  بیانگر  -جارکیو نآزموج ینتامفروضات رگرسیون کلاسیک 

 سطح در مدل برآورد از حاصل یها باقیمانده که استآن 

  بطوری  باشند می  برخوردار  نرمال  توزیع از% 15 اطمینان

 بزرگتر آزمون این به مربوط  (P-VALUE) مقدار  احتمال   که

(. همچنین با توجه به این که مقدار 1282/2است ) 25/2 از

پاگان بیشتر از -برش آزمون به مربوط (P-VALUE)احتمال 

های مدل  ( همسانی واریانس باقیمانده2218/2می باشد ) 25/2

شود. علاوه بر این از آنجایی که مقدار آماره  نیز تأیید می

( 12/2قرار گرفته است ) 5/2و  5/9دوربین واتسن مابین عدد 

در خصوص  .شود میی مدل نیز تأیید ها باقیمانده استقلاللذا 

همخطی میان متغیرهای مدل نیز با توجه به این که مقدار 

می باشد می توان  92برای تمامی متغیرها کمتر از  VIFآماره 

گفت همخطی شدیدی میان آن ها وجود نداشته و این فرض از 

 مفروضات رگرسیون کلاسیک نیز تأیید می شود.

 

 ( تحقیق2تخاب الگو براي برآورد مدل )نتایج ان -7نگاره 
 P-Value درجه آزادي مقدار آماره آزمو  آماره آزمو  نوع آزمو 

 F 121/95 (191،988) 2222/2 لیمر Fآزمون 

 2 آزمون هاسمن
521/911 1 2222/2 

 

 تحقیق 2برآورد مدل نتایج ( 8)گاره ن
 شرکت -سال  112وابسته: ساختار سرمایه شرکت                                               تعداد مشاهدات: متغیر 

 t P-Value VIFآماره  ضریب  متغیر

 - 2222/2 112/8 9822/9  ضریب ثابت
 511/1 2995/2 992/2 22221/2  کیفیت افشا
 918/8 2222/2 928/2 2125/2  مرحله بلوغ

 299/9 9518/2 -121/9 -2225/2  مرحله بلوغ ×کیفیت افشا 
 211/9 9252/2 -129/9 -2229/2  رشد شرکت
 291/9 2222/2 -911/1 -2115/2  اندازه شرکت

AR(1)  5582/2 151/92 2222/2 222/9 
 8119/2ضریب تعیین  تعدیل شده مدل   

 مدل Fآماره 

(P-Value) 
 

119/22 
(2222/2) 

 Jarque-Beraآماره 
(P-Value) 

1122/2 
(1282/2) 

 Breusch-Paganآماره 
(P-Value) 

 
918/9 

(2218/2) 
 122/2 دوربین واتسنآماره 
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با وارد کردن متغیر مرحله بلوغ مشاهده می شود در سطح 

شرکت هایی که در مرحله بلوغ از چرخه عمر خود قرار دارند 

داری بر ساختار سرمایه آن ها  تغییرات امتیاز افشا اثر معنی

نداشته و افزایش یا کاهش کیفیت افشای آن ها سطح ساختار 

سرمایه را بطور قابل ملاحظه ای تحت تأثیر خود قرار نمی 

دهد. از این رو با توجه به یافته های فوق فرضیه دوم تحقیق در 

مرحله بلوغ شرکت درصد رد می شود. در  15سطح اطمینان 

ها فروش با ثبات و متعادلی را تجربه نموده و نیاز به وجوه نقد 

در اکثر موارد از طریق منابع داخلی تامین می شود. اندازه ی 

دارایی های این شرکت ها نیز به تناسب بیشتر از اندازه ی 

دارایی های شرکت های در مرحله رشد بوده و بدلیل نقدینگی 

اء به سیاست تامین مالی از خارج، عموما بازده زیاد و کاهش اتک

سرمایه گذاری یا بازده سرمایه گذاری تعدیل شده معادل یا 

 بیش از نرخ تامین سرمایه است.

 

 نتایج آزمو  فرضیه سوم پژوهش -5-5

در فرضیه سوم پژوهش نیرز تأثیرپرذیری سراختار سررمایه     

رخه عمر شرکت ها از کیفیت افشای آن ها در مرحله افول از چ

مورد بررسی قرار می گیرد و فرضیه آماری آن بره صرورت زیرر    

 قابل تدوین است: 

H0 :     افرول "بین کیفیت افشرا و سراختار سررمایه در مرحلره" 

 رابطه معنا داری وجود ندارد.

H1 : رابطه  "افول"بین کیفیت افشا و ساختار سرمایه در مرحله

 معنا داری وجود دارد.

( بهرره گرفتره   9از مردل شرماره )  برای آزمون این فرضیه 

شده است که یک مدل رگرسیونی بروده و برا اسرتفاده از روش    

 داده های پانل برآورد خواهد شد:  
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در این مدل برای این کره بتروان مشرخص نمرود کره آیرا       

استفاده از روش داده های پانل در برآورد مدل کارآمرد خواهرد   

لیمر و به منظور این کره مشرخص گرردد     Fبود یا نه از آزمون 

کدام روش )اثرات ثابرت و یرا اثررات تصرادفی( جهرت بررآورد       

ج تر است از آزمون هاسمن اسرتفاده شرده اسرت. نترای     مناسب

 ( آمده است. 1حاصل از این آزمون ها در نگاره )

لیمرر، از آنجرایی کره     Fبا توجه به نتایج حاصل از آزمرون  

(، 2222/2باشرد )  می 25/2این آزمون کمتر از  P-Valueمقدار 

همسانی عرض از مبداءها رد شده و لازم است در برآورد مردل  

به نترایج   های پانل استفاده شود. همچنین با توجه از روش داده

ایرن   P-Valueحاصل از آزمون هاسمن، از آنجرایی کره مقردار    

(، بنابراین در برآورد 2222/2باشد ) می 25/2آزمون نیز کمتر از 

( 92می بایست روش اثرات ثابرت بکرار بررده شرود. در نگراره )     

 ( ارائه شده است. 9نتایج حاصل از برآورد مدل شماره )

، با توجه بره ایرن کره    در بررسی معنی دار بودن کلی مدل

باشد  کوچکتر می 25/2از  Fآماره  (P-VALUE)مقدار احتمال 

دار برودن کلری مردل تاییرد      % معنی15( با اطمینان 2222/2)

تعدیل شده مدل نیز گویرای آن اسرت   ضریب تعیین شود.  می

درصد از تغییرات ساختار سرمایه شرکت ها توسرط   81/11که 

ین مری شرود. همچنرین در    متغیرهای وارد شده در مردل تبیر  

بررا   -جارکیو آزمونج ینتابررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک 

  در  مردل   برآورد از  حاصل  یها باقیمانده که استگویای آن 

 باشرند  نمری  برخروردار  نرمرال  توزیرع  از% 15 اطمینران   سطح

 آزمرون  ایرن  به مربوط (P-VALUE)مقدار احتمال  که بطوری

(. در این ارتباط برا توجره بره    2222/2)است  25/2 از کوچکتر

تعداد بالای مشاهدات و قضیه حد مرکزی مری تروان از نرمرال    

 ها چشم پوشی کرد. نبودن توزیع داده

 

 

 
 ( تحقیق3نتایج انتخاب الگو براي برآورد مدل ) -9نگاره 

 P-Value درجه آزادي مقدار آماره آزمو  آماره آزمو  نوع آزمو 

 F 211/95 (191،988) 2222/2 لیمر Fآزمون 

 2 آزمون هاسمن
189/991 1 2222/2 
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 تحقیق 3برآورد مدل نتایج  (11)گاره ن

 شرکت -سال  128مشاهدات: متغیر وابسته: ساختار سرمایه شرکت                                      تعداد 

 t P-Value VIFآماره  ضریب  متغیر

 - 2222/2 211/29 9112/9  ضریب ثابت
 281/9 2222/2 111/2 2228/2  کیفیت افشا
 128/1 5529/2 511/2 2288/2  مرحله افول

 122/1 2255/2 -189/2 -2225/2  مرحله افول ×کیفیت افشا 
 219/9 2118/2 -112/9 -2229/2  رشد شرکت
 219/9 2222/2 -122/99 -2111/2  اندازه شرکت

 1181/2ضریب تعیین  تعدیل شده مدل   
 مدل Fآماره 

(P-Value) 
 

121/12 
(2222/2) 

 Jarque-Beraآماره 
(P-Value) 

221/91 
(2222/2) 

 Breusch-Paganآماره 
(P-Value) 

 
521/9 

(2298/2) 
 121/9 دوربین واتسنآماره 

 

با وارد کردن متغیر مرحله افول مشاهده می شود بین 

کیفیت افشا و ساختار سرمایه رابطه معنا داری وجود دارد. 

بررسی های بیشتر نشان می دهد با وارد کردن متغیر مرحله 

مرحله  ×کیفیت افشا »افول به مدل علامت ضریب متغیر 

به منفی تغییر پیدا می کند. یافته فوق مؤید آن است که « افول

در سطح شرکت هایی که در مرحله افول از چرخه عمر خود 

قرار دارند از میزان تأثیر کیفیت افشا بر ساختار سرمایه کاسته 

شود. به بیان دیگر نتایج حاکی از این است که تأثیرگذاری  می

هایی که در مرحله افول  ایه شرکتکیفیت افشا بر ساختار سرم

هایی که  از چرخه عمر خود واقع شده اند به مراتب از شرکت

در مرحله رشد هستند کمتر می باشد. در مرحله افول نیز 

چنانچه فرصت رشد وجود داشته باشد، به احتمال قریب به 

یقین بسیار ناچیز است. شاخص های سودآوری، نقدینگی و 

زولی داشته و شرکت در شرایط رقابتی ایفای تعهدات روند ن

بسیار شدیدی قرار داشته، ضمن این که هزینه تامین مالی از 

منابع خارجی نیز بالا است به گونه ای که در اغلب موارد بازده 

سرمایه گذاری یا بازده سرمایه گذاری تعدیل شده کمتر از نرخ 

 تامین مالی است.

 

 نتیجه گیري و بحث -6

داری )شامل افشای حسابداری( دو نقش اطلاعات حساب  

نماید. اول؛  یمبا اهمیت در بازارهای سرمایه توسعه یافته ایفا 

اطلاعات حسابداری به فراهم کنندگان سرمایه شرکت )شامل 

دهد تا بازده  یمسهامداران و اعتباردهندگان( این امکان را 

ی سرمایه گذاری را ارزیابی نمایند)نقش ها فرصتبالقوه 

شیابی یا قبل از وقوع اطلاعات حسابداری(، دوم؛ اطلاعات ارز

دهد تا بر نحوه  یمحسابداری به فراهم کنندگان سرمایه اجازه 

استفاده از سرمایه اعطاء شده نظارت نمایند)نقش مباشرتی یا 

بعد از وقوع اطلاعات حسابداری(. به طور کلی مسئله نمایندگی 

ابع دربازار سرمایه و اطلاعاتی مانع از تخصیص بهینه من

(. افشای حسابداری و نهادهایی 2292گردد)بیر و همکاران، یم

تا انتقال اطلاعات با اطمینان را بین مدیریت  اند شدهکه ایجاد 

و سرمایه گذاران تسهیل نمایند، نقش با اهمیتی در کاهش این 

(. در این 2221نمایند)برتومیو و همکاران، یمدو مسئله بازی 

تحقیق تاثیر چرخه عمر بر رابطه کیفیت افشا و راستا هدف 

ها ساختار سرمایه قرار گرفت. پس از انجام تجزیه و تحلیل

شود بین کیفیت افشا و ساختار سرمایه رابطه معنا مشاهده می

داری وجود دارد و در سطح شرکت هایی که در مرحله افول از 

بر  چرخه عمر خود قرار دارند از میزان تأثیر کیفیت افشا

شود. به بیان دیگر نتایج حاکی از  ساختار سرمایه کاسته می

این است که تأثیرگذاری کیفیت افشا بر ساختار سرمایه 

هایی که در مرحله افول از چرخه عمر خود واقع شده شرکت

هایی که در مرحله رشد هستند کمتر  اند به مراتب از شرکت

وجود داشته  می باشد. در مرحله افول نیز چنانچه فرصت رشد

باشد، به احتمال قریب به یقین بسیار ناچیز است. شاخص های 

سودآوری، نقدینگی و ایفای تعهدات روند نزولی داشته و 

شرکت در شرایط رقابتی بسیار شدیدی قرار داشته، ضمن این 

که هزینه تامین مالی از منابع خارجی نیز بالا است به گونه ای 

ایه گذاری یا بازده سرمایه گذاری که در اغلب موارد بازده سرم

-تعدیل شده کمتر از نرخ تامین مالی است. به بیان دیگر می

توان گفت در هر دو مرحله رشد و افول از چرخه عمر شرکت 

ها کیفیت افشای حسابداری اثر معنی داری بر ساختار سرمایه 

دارد. با این وجود در مرحله بلوغ رابطه معنی داری میان 

و ساختار سرمایه قابل مشاهده نیست. همچنین  کیفیت افشا

های بیشتر نشان می دهد تأثیرگذاری کیفیت افشا بر بررسی

هایی که در مرحله افول از چرخه عمر  ساختار سرمایه شرکت
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هایی که در مرحله رشد  خود واقع شده اند به مراتب از شرکت

هستند کمتر می باشد. نتایج این تحقیق منطبق با نتیجه 

( 2299؛بوجلبن و آفیس ) (9981)و همکاران کرمیتحقیقات 

 ( می باشد.9981؛ستایش و همکاران)
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