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 مقدمه

ی چرخه عمردردوران ازنظر منحنی تجاری که از واحدهاهای روشاانی بین آن دسااته تفاوت

تا  هاتفاوت اين. گذرانند وجود داردرشااد قرار دارند و واحدهای تجاری که دوران افول را می

 شروع  شود یمشروع دوران پیری که دوره ثبات نامیده   و با پنهان، مراحل پیشرفته دوره تکامل 

صورتی فزاينده در جهت حکم  یواحدها به خودنمايی  یسازمان بر فرهنگ يیفرماتجاری و به 

در کدامین مرحله از چرخه حیات عمر اقتصاااادی  هاشااارکتتوجه به اينکه  با نمايندیرشاااد م

شرکت به بسط   ، رشد  در مرحله. کنندیمهای مالی خاص آن مرحله را دنبال یاست س باشند  یم

ای مولاد و  ياه سااارماا هاای  يیدارا ياد خررا باه   نقاد خود  وجوه .پردازدیمخود  و توساااعاه 

ین مالی خود رو به تأمرسااااند و برای یمبه مصااارف  در گردشيه در سااارماگذاری يهسااارما

، کنندیمسااری   خود رايی که مرحله بلوغ هاشارکت . کندیمو انتشاار ساهام    اساتقراض بدهی 

فاف و ) آورندیمین مالی روی تأمی کمتر رو به نوعبهگذاری دارند و يهساارمايل کمتری به تما

سازمان وجود دارد که      ها و روشمدل(. 2016، همکاران سايی دوره عمر  شنا هايی متنوع برای 

ساس متغیرهای حسابداری و رفتارهای مالی   ست      در اين پژوهش بر ا شده ا سبه  با . شرکت محا

اصااالی اين تحقیق آن اسااات که آيا مراحل چرخه عمر بر روی        ساااؤالتوجه موارد مذکور   

شااده در يرفتهپذی هاشاارکتگذاری و نقدينگی شاارکت در يهساارما، ین مالیتأمهای یاسااتساا

 هاست مؤثربورس اوراق بهادار تهران 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

تئوری چرخه اساااس  بر. میرندیميت درنهاکنند و یمشااوند رشااد یمموجودات زنده متولد 

ی اقتصاااادی نیز همچون تمامی موجودات زنده دارای چرخه عمر     ها بنگاه و  ها شااارکت ، عمر

ی خاصی را  مش خطسیاست و   ، با توجه به هر مرحله از حیات اقتصادی خود  هاشرکت . هستند 

 ( 1386، دهدار) کنندیمدنبال 

، ین مالیتأمهای یاساااتسااامراحل چرخه عمر بر  تأثیربه بررسااای ( 2016) فاف و همکاران

گذاری و يهساارمادهد که یمنشااان  هاآنيج تحقیقات نتا. ينگی پرداختندو نقدگذاری يهساارما

بدين معنی که شاارکت از زمان معرفی  اسااتانتشااار سااهام در مراحل چرخه عمر روبه کاهش 

شته      يهسرما  سطح ، شرکت تا افول آن  سبت به مرحله قبل حالت کاهش دا شار آن ن گذاری و انت
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است و از طرفی انتشار بدهی و نقدينگی در مرحله معرفی و رشد شرکت رو به افزايش بوده و      

 . يابدیمدر مرحله بلوغ و افول شرکت کاهش 

با موضاااوع سااااختار سااارمايه و چرخه حیات ساااازمانی در میان ( 2012) اوتامی و همکارش

پاسااخ داده   سااؤالی انجام دادند که در اين مطالعه به اين امطالعهی تولیدی اندونزی هاشاارکت

بیشااتر از تئوری  هاشاارکتيک از کدام، ی تولیدی در اندونزیهاشاارکتشااود که از میان یم

ی در هاشارکت  دودساته را در  هاشارکت کنند و چراه در اين تحقیق یمسالساله مراتبی پیروی   

دهد که تئوری یمنتايج تحقیق نشااان . کندیمی بنددسااتهيافته بلوغی هاشاارکتحال رشااد و 

سله مراتبی    شد را بهتر از  هاشرکت الگوهای مالی ، سل شرح  بلوغی هاشرکت ی در حال ر يافته 

ین تأميافته تمايل دارند مشکلات مربوط به  بلوغی هاشرکت نتايج همچنین نشان دادند  . دهدیم

که یدرحالحل نمايند؛ ( عرضاااه عمومی ساااهام) ساااهامق صااااحبان مالیشاااان را از طريق حقو

شکل را با    هاشرکت  شد اين م ستفان . نمايندیم برطرف( ی بانکیهاوام) یبدهی در حال ر   یانا

ين پژوهش سه  در ا .پرداخت عمر شرکت  و چرخهبررسی نوع پرداخت سود سهام     به( 2010)

نقدی و ترکیبی  سود ، بازخريد سهام  شامل ، کننده وجه نقديعتوزی هااز شرکت دسته متفاوت  

سود نقدی و   ست  شده نظر گرفتهدر  سهام  يدبازخراز  سريع     در مرحله، سهام  يدبازخر. ا شد  ر

پرداخت سود نقدی به   .گذاران است يهسرما کیفیت شرکت برای   و علامتاست   محتمل یاربس 

برای گسااترش يا حفظ اندازه يل مديران و تمايابد یمی بالغ افزايش هادر شاارکت، سااهامداران

و ساارانجام اسااتفاده ترکیبی از سااود نقدی  .يابدیمشاارکت نساابت به رفاه سااهامداران افزايش 

دهد که یماين مطالعه نشان   .گیردیم هستند صورت   تربالغيی که هاشرکت  در، يد سهام بازخر

 . است سهامسود ی پرداخت هاروشين دلايل برای انتخاب ترمهماز  عمر شرکتچرخه 

بر عدم  عمر شااارکتهای مراحل چرخه يژگیو تأثیربررسااای ( 1394) همکارانايزدی نیا و 

 بهادار تهراناوراق  در بورسشاااده يرفتهپذی هادر شااارکتتقارن زمانی جريان نقدی عملیاتی 

کننده مراحل چرخه عمر شاارکت شااامل یفتوصااهای يژگیو، ين پژوهشدر ا. پرداخته اساات

، مالی شرکت  و اهرم هر سهم یمی سود تقس   نسبت ، رشد فروش ، ایيهسرما خارج م، سن ، اندازه

های یهفرض ی بررسی  و برا اندشده متقارن زمانی جريان نقدی عملیاتی  بعدمدل رگرسیون   وارد

  شااادهاساااتفاده ها بر عدم تقارن زمانی جريان نقدی عملیاتی        يژگیوپژوهش از اثر متقابل اين   

ست  صل از برر  .ا شان  1389 تا 1381 یهاسال ی در طشرکت   70 سی نتايج حا  که دهدیم ن

شرکت بر عدم تقارن زمانی جريان نقدی عملیاتی  يهسرما  مخارج، سن ، اندازه ای و اهرم مالی 
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شد فروش   تأثیرهمچنین  .دار دارندیو معنمثبت  تأثیر سبت ر س    و ن سهم یمی سود تق بر عدم  هر 

  .دار استیمعن وتقارن زمانی جريان نقدی عملیاتی منفی 

هابی و   کاران و خه عمر بر رو  تأثیر  یبه بررسااا  در تحقیق خود ( 1393) هم عملکرد  یچر

ستفاده از    . انددر بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده يرفتهپذ یهاشرکت  ست با ا در گام نخ

با  1390تا  1386ساله پنج یدوره زمان یشرکت برا -سال 685متشکل از  ینمونه آمار یهاداده

نمونه به  یاهيو مخارج ساارما یمیسااود تقساا، چرخه عمر شااامل رشااد فروش یرهایکمک متغ

  یبنددر مرحله افول دسته یهامرحله بلوغ و شرکت، در مرحله رشد یهاطبقه شامل شرکتسه

 هايیو بازده دارا نیتوب ویک یابيارز یارهایمع نیانگیپژوهش آشکار ساخت که م هایيافته. شد

 شتر یب هاییبررس ، دارند دارییتفاوت معن گريکديها با در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت 

شان داد که م  شد و افول تفاوت معنادار  نیتوبویک نیانگین شته و   گريکديبا  یدر دو مرحله ر دا

در مرحله رشااد  یهااز شاارکت شااتریدر مرحله افول ب یهاشاارکت یمذکور برا اریمع نیانگیم

در  اریمع نيکه ا دادنشااان  زین هايیآزمون مشااابه درباره مقدار بازده دارا جهینت نیهمچن. اساات

 . دارند گريکديبا  یمراحل رشد و افول تفاوت معنادار نیمراحل رشد و بلوغ و همچن

 یدر حال ينا. صااورت نگرفته اساات يراندر ا ینهزم يندر ا یجامع یقتاکنون تحق وجودينباا

س   ست که با برر سرما   ینب رابطه یا شرکت  ينگیو نقد یمال ینتأم، يهساختار   یهاو چرخه عمر 

از  یناشااا هایياناز تعهدات و ز یاریبسااا توانیدر بورس اوراق بهادار تهران م شااادهيرفتهپذ

سرما    سازمان  ينگیو نقد یمال ینتأم، يهساختار  شرکت  یرا با توجه به چرخه عمر  ها در آن که 

ساااختار  ینهبه یبمناسااب ترک یو کنترل نموده و با ارائه راهکارها يیاند را شااناسااا قرارگرفته

 . نمود یینتع( بلوغ و افول، در مرحله رشد) هاشرکت یرا برا ينگیو نقد یمال ینتأم، يهسرما

 ی پژوهشهاهیفرض

های یاسااتساابر ( بلوغ و افول، رشااد) هاعمر شاارکتمختلف چرخه  مراحل: فرضاایه اصاالی

 . ارندداری دیمعنشرکت اثر 

ضیه اول  سه با    هاشرکت : فر ستند در مقاي يی که در مرحله هاشرکت يی که در مرحله بلوغ ه

 . کمتر است هاآنگذاری يهسرمارشد هستند 
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ضیه دوم  سه با    هاشرکت : فر ستند در مقاي يی که در مرحله هاشرکت يی که در مرحله افول ه

 . کمتر است هاآنگذاری يهسرمارشد هستند 

سوم   ضیه  سه با   هاشرکت : فر يی که در مرحله هاشرکت يی که در مرحله بلوغ هستند در مقاي

 . کمتر است هاآنرشد هستند انتشار سهام 

يی که در مرحله هاشرکتيی که در مرحله افول هستند در مقايسه با هاشرکت: فرضیه چهارم

 . کمتر است هاآنرشد هستند انتشار سهام 

يی که در مرحله هاشرکت رحله رشد هستند در مقايسه با    يی که در مهاشرکت : فرضیه پنجم 

 . بلوغ هستند انتشار بدهی بیشتری دارند

يی که در مرحله هاشرکت يی که در مرحله رشد هستند در مقايسه با    هاشرکت : فرضیه ششم   

 . افول هستند انتشار بدهی بیشتری دارند

يی که در مرحله هاشرکت ه با يی که در مرحله رشد هستند در مقايس    هاشرکت : فرضیه هفتم 

 .  بلوغ هستند سطح نگهداشت نقدينگی بیشتری دارند

 ی پژوهششناسروش

قات کاربردی اساااات     برحساااابتحقیق  توصااایفی   از نوعاين پژوهش . هدف از نوع تحقی

ستگی   س   و روشهمب ست  از نوعی پژوهش شنا ض برای آزمون  .پس رويدادی ا   از مدل، هایهفر

برای گردآوری اطلاعات در مورد ادبیات موضوع و   .اده خواهد شد رگرسیون چندمتغیره استف  

. شااودای اسااتفاده میهای اسااتخراج متغیرهای تحقیق از روش کتابخانهپیشااینه تحقیق و فرمول

  نمونه یهاشاارکت دوم دسااته از اطلاعات، تحقیقهای یهفرضاا آزمونی برا یازموردن اطلاعات

 مالی اسااتخراجی هاو صااورت نامه یدام، نوين آوردره افزارنرم ازجمله مختلفی از منابع بود که

 اکسل شده و ساس    گسترده  وارد صفحه  تحقیق متغیرهای با در رابطه اخذشده  اطلاعات. دشدن 

آماری اين پژوهش به روش  جامعه. شادند  تحلیل Stata و Eviews یافزارهانرم از اساتفاده  با

دوره  طی، اوراق بهادار تهران در بورسشاده  يرفتهپذی هاشارکت  از تمامحذف سایساتماتیک   

 . شودیم تشکیل( سالهششدوره ) 1394تا  1389زمانی 
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 مدل پژوهش و تعریف عملیاتی متغیرها

ضیه پژوهش  برای  شنهادی فاف و همکاران  از مدلآزمون فر ستفاده ( 2016) پی ست     شده ا ا

  :زيراست صورتبه، در پژوهشمدل کلی مورداستفاده 

CPit = βo  +  βintro,iLCintro,i +  βgrowth,iLCgrowth,i +  βshadec,iLCshadec,i + ∑ βi  

∗ control vataible + ei,t 

itInvestment :ای شاارکت يهساارما مخارجi  در دورهt   دهدیمبه نساابت دارايی را نشااان  .

 . محاسبه خواهد شد tيی ثابت در دوره داراگذاری در يهسرماسرمايه از طريق تغییرات  مخارج

itDISS :شرکت     خالص شار بدهی  شان     tدر دوره  iانت سبت دارايی را ن   منظوربهدهد یمبه ن

 . محاسبه خواهد شد tدوره شرکت در  بلندمدتیری اين متغیر تغییرات بدهی گاندازه

itEQUISS :انتشار سهام شرکت     خالصi  در دورهt    انتشار . دهدیمبه نسبت دارايی را نشان  

 . محاسبه خواهد شد tدر دوره  شرکتغییرات تعداد سهام منتشره سهام از طريق ت

itCASH∆ :ییرات نقدينگی شاارکت تغi  در دورهt   ی برا. دهدیمبه نساابت دارايی را نشااان

ندازه  قد در دوره     گا قد و وجوه ن قدينگی از طريق تغییر موجودی ن به      tیری تغییرات ن حاسااا م

 . خواهد شد

xLC :  شرکت شد عدد  هادورهيکی از دريک متغیر دامی زمانی که  ی معرفی بلوغ يا پیری با

 . استصفر  صورت ينايک در غیر 

صادی دارای   ازنظردر مراحل مختلف چرخه  هاشرکت  :(CYCLE) چرخه عمر مالی و اقت

ستند بدين نحو که     صی ه شرکت    يژگیونمود گرها و رفتارهای خا صادی يک  های مالی و اقت

 . ی از چرخه عمر است که شرکت در آن قرار داردامرحله تأثیر تحت

SGt =
St − S (t−1) 

St

∗ 100 

SGt =
CEt

VALUEt

∗ 100 

AEG=CYEAR_FYEAR 

tSG:  فروش در دوره  رشدt است . 
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tCEV : ای در دوره يهسارما مخارج  نسابتt  ای بر ارزش يهسارما که از تقسایم مخارج   اسات

 . شودیمبازاری شرکت حاصل 

AEG :   و سان شارکتCYEAR    ساال جاری شارکت وFYEAR  یس شارکت  تأسا  ساال

 . یس استفاده خواهد شدتأسسال جاری و سال  از تفاوتبرای محاسبه سن شرکت  است

 . لگاريتم طبیعی در محاسبات وارد خواهد شد صورتبهسن شرکت 

شد فروش     هاشرکت  سه معیار ر ساس  سبت ، بر ا شرکت به روش    يهسرما مخارج  ن سن  ای و 

 : شوندیمبلوغ و افول تقسیم (، رشد) یمعرفذيل به سه حالت 

شد فروش   -1 ست مقدار هر يک از متغیرهای ر شرکت  ( عمر) سن و  ایيهسرما  مخارج، نخ

 . شودیمشرکت محاسبه -برای هر سال

یر مذکور و با استفاده از پنجک های آماری  متغبر اساس هر يک از سه    هاشرکت -سال  – 2

طبق ( طبقه) پنجکگرفتن در  قراربهشاااوند که با توجه یمدر هر صااانعت به پنج طبقه تقسااایم 

 . گیردیمتعلق  هاآنتا پنج به  ی بین يکانمرهجدول زير 

سال    -3 ست  انمرهشرکت  -ساس برای هر  شرايط زير  یمی مرکب به د آيد که با توجه به 

 . شودیمی بندطبقهو افول  بلوغ، از مراحل رشد يکیدر

 . باشد در مرحله رشد قرار دارد 15و  11که مجموع نمرات بین یدرصورت. الف

 . بلوغ قرار دارد مرحلهباشد در  11و  8که مجموع نمرات بین یدرصورت. ب

 . باشد در مرحله افول قرار دارد 8و  4مجموع نمرات بین  کهیدرصورت. ج

از طريق متغیرهای مجازی صفر و يک هر   هاشرکت مرحله عمر  بندییمتقس پس از  يتدرنها

 1که عدد  ترتیبينابه. شودیميک متغیر در تحلیل آماری استفاده  عنوانبهمرحله مجزا شده و 

 پنجک ها سن شرکت رشد فروش ایيهسرماج مخار

 پنجک اول 5 1 1

 پنجک دوم 4 2 2

 پنجک سوم 3 3 3

 پنجک چهارم 2 4 4

 پنجک پنجم 1 5 5
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شاهداتی تعلق   شرکت در آن مرحله   گیردیمبه م شد ) قرارگرفتهکه  و به بقیه  ( مثلاب در مرحله ر

و به همین منوال برای بقیه مراحل نیز انجام      شاااودیمدر آن مرحله عدد صااافر داده     ها حالت  

اهرم ، ی رشد هافرصت ، از اندازه شرکت  اندعبارتیرهای کنترلی اين پژوهش متغ. خواهد شد 

 . مالی و بازده دارايی

 پژوهش آماری و نمونه جامعه

لذا   ، اسااات 1394تا پايان ساااال      1388قلمرو زمانی اين پژوهش از ابتدای ساااال     ازآنجاکه  

. اسااتدار تهران در بورس اوراق بها شاادهيرفتهپذ یهاشاارکتی آماری شااامل تمامی جامعه

 . اتیک استحذفی سیستم یریگنمونهروش 

 پس از حذف سیستماتیک هاشرکتتعداد  :(1) نگاره

 تعداد شااااااااااااااااارح

 480 1394شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پايان سال يرفتهپذی هاشرکتتعداد 

 ( 106)  اندداشته رفتبرونيی که در قلمرو زمانی پژوهش از بورس هاشرکتتعداد 

 ( 38)  اندشدهيی که در قلمرو زمانی پژوهش وارد بورس هاشرکتتعداد 

 ( 81)  شوندینم ختم 29/12به  هاآنيی که در قلمرو زمانی پژوهش سال مالی هاشرکتتعداد 

 ( 30)  انددادهيی که در قلمرو زمانی پژوهش سال مالی تغییر هاشرکتتعداد 

 ( 35)  ی مالی اشتغال دارندگرواسطهگذاری و يهسرمايی که به امور هاشرکتتعداد 

 ( 62)  اندداشتهماه وقفه معاملاتی  3يی که در قلمرو زمانی پژوهش بیش از هاشرکتتعداد 

 128 یبررس مورد یهاتعداد شرکت
 

 پژوهش یهاافتهی

شاارکت   128های مسااتقل و کنترل که با اسااتفاده از داده ، های وابسااتهآمار توصاایفی متغیر

، شااامل میانگین، اندگیری شاادهاندازه( 1388-1394های سااال) طی دوره آزمون یموردبررساا

 . است شده ارائه( 2) نگارهکمینه و بیشینه است در ، انحراف معیار، میانه
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 توصیفی متغیرهای تحقیق یهاآماره :(٢) نگاره

انحراف  میانه میانگین شرح متغیرها

 معیار

 بیشینه کمینه

INVESTME
NT 

 یگذارهيسرما

(یاهيسرمامخارج )   
033/0  008/0  583/0  0 033/0  

DISS 011/0 خالص انتشار بدهی  033/0  321/0  0 011/0  

EQUISS 030/0 خالص انتشار سهام  000/0  508/0  0 030/0  

CASH 008/0 تغییرات نقدينگی  003/0  343/0  0 008/0  

GROWTH 176/0 مرحله رشد  000/0  000/1  000/0  176/0  

MATURE 626/0 مرحله بلوغ  000/1  000/1  000/0  626/0  

SHADE 198/0 مرحله افول  000/0  000/1  000/0  198/0  

SIZE 886/13 اندازه  824/13  539/13  957/9  886/13  

MTB 482/4 فرصت رشد  767/2  210/309  420/0  482/4  

LEV  مالیاهرم  596/0  606/0  997/0  089/0  596/0  

ROA 127/0 بازده دارايی  107/0  518/0  0 127/0  

و افول که به   بلوغ، با توجه به میانگین برای مراحل رشاااد دهدیمکه نتايج نشاااان  طورهمان

 یهاشرکت درصد از   6/17که  دهدیمنشان   آمدهدست به 198/0و  626/0، 176/0ترتیب برابر 

درصااد از  8/19در مرحله بلوغ و  هاشاارکتدرصااد از  6/62، نمونه تحقیق ما در مرحله رشااد

سهام    خالص، گذاریيهسرما میانگین  ینهمچن. در مرحله افول هستند  هاشرکت  شار بدهی و  انت

که  اساات 008/0و  030/0، 011/0، 033/0و تغییرات نقدينگی به نساابت دارايی به ترتیب برابر 

مالی و نقدينگی در نمونه تحقیق ما مثبت و روبه  ینتأمو  گذاریيهسرماکلی تغییرات  صورتبه

 . افزايش بوده است

 رگرسیون مدل تخمین برای مناسب مدل تعیین

یت           ماه یات پژوهش موجود و نیز  به ادب جه  در اين پژوهش از  پژوهش های یه فرضااابا تو

تلفیقی يا تابلويی با اثرات ثابت ) ن مدل مناسبتعیی منظوربه. است شدهاستفادههای ترکیبی داده

 . است شدهاستفادهو هاسمن لیمر F یهاآزمونبرای آزمون فرضیات از ( يا تصادفی

ستفاده از   و ( پانلی) تابلويیهای انتخاب بین روش داده منظوربه، ترکیبی یهادادهبا توجه به ا

و همچنین تشخیص اثرات ثابت يا تصادفی لیمر  Fاز آزمون ، تلفیقی و همچنین در برآورد مدل

 . است شده استفادهاز آزمون هاسمن ( پانل) يیتابلودرداده های 
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 لیمر و آزمون هاسمن Fنتایج آزمون  :(3)نگاره 

 آزمون فروض کلاسیک رگرسیون

های رگرسیون لازم است ابتدا مفروضات رگرسیون خطی مورد آزمون       پیش از برازش مدل

بايد برای تصاااديق صاااحت نتايج و ، قبل از انجام هرگونه تفسااایر نتايج رگرسااایون. قرار گیرد

صول اطمینان از قابلیت   سیونی  اتکاح سی    ، بودن نتايج برآورد مدل رگر ضات مدل را برر مفرو

 ساااازگار يانس کووارماتريس   از، در اين پژوهش برای جلوگیری از رگرسااایون کاذب . نمود

 . است شدهاستفادهرگرسیون در برابر ناهمسانی واريانس  یسازمقاومبرای 

رگرسااایونی در  یهامدلواتساااون برای تمامی  -مقدار آماره دوربین  مزبور نگاره ا توجه به ب 

بین  یخودهمبساااتگمبنی بر عدم وجود  0Hبنابراين فرض . قرار دارد اسااات 5/2و  5/1فاصاااله 

ستفاده کرد  شود و می می يیدتأخطاها  سیون ا سیک در   . توان از رگر سی فروض کلا پس از برر

پژوهش  هاییهفرض آن  تبعبهرگرسیونی پژوهش و   یهامدلل از برازش قسمت بعد نتايج حاص  

 . گیردیمو آزمون قرار  یموردبررس

 آزمون فرضیات پژوهش

 اولآزمون فرضیه 

ضیه اول:   سه با    هاشرکت فر ستند در مقاي يی که در مرحله هاشرکت يی که در مرحله بلوغ ه

 کمتر است.  هاآنگذاری يهسرمارشد هستند 

شان می ( 4نگاره ) که گونههمان شا کمتر از     ن شد و مرحله بلوغ اف سطح احتمال مرحله ر دهد 

رد شاااده و اين متغیرها از  گذاریتأثیربر عدم  یصااافر مبنلذا فرض  بوده 1/0ساااطح معناداری 

شد و مرحله بلوغ       دارییمعن ست که مرحله ر ضوع بدان معنی ا ست اين مو بر  لازم برخوردار ا

 گذارد.یمشرکت اثر  گذاریيهسرما

 نتیجه فرضیه نتیجه فرضیه

 تلفیقی فرضیه پنجم تلفیقی فرضیه اول

 تلفیقی فرضیه ششم تلفیقی فرضیه دوم

 تابلويی اثرات ثابت فرضیه هفتم اثرات ثابتتابلويی  فرضیه سوم

 تابلويی اثرات ثابت فرضیه هشتم تابلويی اثرات ثابت فرضیه چهارم
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 ( فرضیه اول) یقیتلفی هاداده نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون :(4) نگاره

 دارییسطح معن tآماره  مقدار ضريب ضريب متغیر نام متغیر

 0β 0277/0 4962/1 1355/0 مبدأعرض از 

 GROWTH 0466/0 0323/4 0001/0 مرحله رشد

 MATURE 0046/0- 8231/1- 0692/0 مرحله بلوغ

 LEV 0647/0- 5979/3- 0004/0 اهرم مالی

 MTB 0002/0- 3415/1- 1807/0 فرصت رشد

 ROA 0304/0- 0353/1- 3013/0 بازده دارايی

 SIZE 0025/0 7281/1 0849/0 اندازه شرکت

 F 49/9آماره  14/0 ضريب تعیین

 12/0 شدهيلضريب تعیین تعد
 000/0 ( P-Value) یدارمعنی

 61/1 آماره دوربین واتسون

محاسابه شاده برای متغیر مرحله رشاد و مرحله بلوغ به ترتیب      تأثیرضاريب   کهينابا توجه به 

شرکت در مرحله رشد  گذاریيهسرماکه  دهدیمنشان ، آمدهدستبه( -004/0) و( 04/0) برابر

کاهش و منفی شااده اساات و اين نشااان   صااورتبهافزايشاای بوده و در مرحله بلوغ  صااورتبه

ستند       يیهاشرکت  دهدیم ست ه شد ا سعه و افزايش فروش نیازمند    منظوربهکه در مرحله ر تو

 12/0برابر در فرضیه اول  شده  يلتعد یینتع يبضر . در دارايی ثابت خود هستند  گذاریيهسرما 

ست  صد  12کند می بیان که ا سته  یرمتغ تغییرات از در سط  واب ست  سمت  متغیرهای تو   مدل را

 راساات ساامت متغیرهای توسااط وابسااته یرمتغییرات از تغ %88 اگرچه. شااودمی داده توضاایح

  مدل اين گفت توانیم، آن معناداری سااطح ویشاار ف F آماره به توجه با اما، نشااد داده توضاایح

 . دارد را و وابسته مستقل متغیرهای بین رابطه برازش قابلیت

 دوم آزمون فرضیه

ضیه دوم:   سه با    هاشرکت فر ستند در مقاي يی که در مرحله هاشرکت يی که در مرحله افول ه

 کمتر است.  هاآنگذاری يهسرمارشد هستند 

شان می 5که نگاره ) گونههمان شد و مرحله افول کمتر از    ( ن سطح احتمال مرحله ر  1/0دهد 

عدم  صااافر مبنلذا فرض   بوده ها از  گذاری رد شااااده و اين متغ تأثیر ی بر  داری لازم یمعنیر
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شد و مرحله بلوغ         ست که مرحله ر ضوع بدان معنی ا ست اين مو سرما برخوردار ا گذاری يهبر 

 گذارد.یمشرکت اثر 

 ( فرضیه دوم) یقیتلفی هاداده نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون :(5) نگاره

 دارییسطح معن tآماره  مقدار ضريب ضريب متغیر نام متغیر

 0β 028/0 496/1 136/0 مبدأعرض از 

 GROWTH 047/0 032/4 000/0 مرحله رشد

 SHADE 005/0- 823/1- 069/0 مرحله افول

 LEV 065/0- 596/3- 000/0 اهرم مالی

 MTB 000/0 341/1- 181/0 فرصت رشد

 ROA 030/0- 035/1- 301/0 بازده دارايی

 SIZE 003/0 728/1 085/0 اندازه شرکت

 F 49/9آماره  14/0 تعیینضريب 
ضريب تعیین 

 شدهيلتعد
 000/0 ( P-Value) یدارمعنی 12/0

 61/1 آماره دوربین واتسون

محاسابه شاده برای متغیر مرحله رشاد و مرحله بلوغ به ترتیب      تأثیرضاريب   کهينابا توجه به 

که در مرحله رشااد و افول به ترتیب با  دهدیمنشااان ، آمدهدسااتبه( -005/0) و( 04/0) برابر

رابطه دارد و اين بیانگر آن اسااات که  یو منفمثبت  صاااورتبهشااارکت  هایگذاریيهسااارما

شد نیازمند   در مرحله یهاشرکت  ستند و برعکس   هایيیدارابر روی  گذاریيهسرما ر مولد ه

روی دارای ثابت دارند امکان دارد روبه       گذاری يه سااارما  تنها نه در مرحله افول   یها شااارکت 

ضیه اول  شده  يلتعد یینتع يبضر . فروش دارايی ثابت خود بیاورند ست  14/0برابر در فر  که ا

  داده توضیح  مدل راست  سمت  متغیرهای توسط  وابسته  یرمتغ تغییرات از درصد  14کند می بیان

، نشد  داده توضیح  راست  سمت  ایمتغیره توسط  وابسته  یرمتغییرات از تغ %86چه اگر. شود می

شر ف F آماره به توجه با اما سطح  ی  رابطه برازش قابلیت مدل اين گفت توانیم، آن معناداری و 

 . دارد را و وابسته مستقل متغیرهای بین

 سوم آزمون فرضیه

سوم:    ضیه  سه با   هاشرکت فر يی که در مرحله هاشرکت يی که در مرحله بلوغ هستند در مقاي

 کمتر است.  هاآنرشد هستند انتشار سهام 
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شان می 6که نگاره ) گونههمان شتر از     ( ن شد و مرحله بلوغ بی سطح احتمال مرحله ر  1/0دهد 

عدم  صااافر مبنلذا فرض   بوده ها از    تأثیر ی بر  داری لازم یمعنگذاری رد نشااااده و اين متغیر

 برخوردار نیست.

فرضیه ) ثابتی تابلویی اثرات هاداده برازش معادله رگرسیوننتایج حاصل از  :(6) نگاره
 ( سوم

 دارییسطح معن tآماره  مقدار ضريب ضريب متغیر نام متغیر

 0β 075/0 789/2 006/0 مبدأعرض از 

 GROWTH 008/0- 387/1- 166/0 مرحله رشد

 MATURE 005/0- 176/1- 241/0 مرحله بلوغ

 LEV 081/0- 036/2- 043/0 اهرم مالی

 MTB 001/0 383/4 000/0 فرصت رشد
 ROA 081/0- 348/1- 179/0 بازده دارايی

 SIZE 001/0 390/0 697/0 اندازه شرکت
 F 36/3آماره  10/0 ضريب تعیین

 07/0 شدهيلضريب تعیین تعد
 0001/0 ( P-Value) یدارمعنی

 21/2 آماره دوربین واتسون

انتشااار سااهام در اين نمونه    با مرحله رشااد و مرحله بلوغاين موضااوع بدان معنی اساات که  

ايرانی بیشتر    یهاشرکت به اين هست که   دارییمعن عدم. پژوهش رابطه معناداری وجود ندارد

انتشار سهام جديد در ايران از طريق حق    معمولابو  آورندیمسرمايه رو به استقراض    ینتأمبرای 

 . استتقدم و آورده نقدی شرکت 

 چهارم فرضیه آزمون

يی که در مرحله هاشرکتيی که در مرحله افول هستند در مقايسه با هاشرکتفرضیه چهارم: 

 کمتر است.  هاآنرشد هستند انتشار سهام 

شان می 7که نگاره ) گونههمان شتر از     ( ن شد و مرحله افول بی سطح احتمال مرحله ر  1/0دهد 

عدم  صااافر مبنلذا فرض   بوده ها از    تأثیر ی بر  داری لازم یمعنگذاری رد نشااااده و اين متغیر

سهام در         نبرخوردار  شار  شد و مرحله بلوغ بر انت ست که مرحله ر ضوع بدان معنی ا یست اين مو

 اين نمونه پژوهش رابطه معناداری وجود ندارد.
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 ( فرضیه چهارم) ثابتیی اثرات تابلو یوننتایج حاصل از برازش معادله رگرس :(7) نگاره

 دارییسطح معن tآماره  مقدار ضريب ضريب متغیر متغیر نام

 0β 07541/0 78893/2 0056/0 مبدأعرض از 

 GROWTH 0076/0- 3868/1- 1664/0 مرحله رشد
 SHADE 00491/0 1756/1- 2406/0 مرحله بلوغ

 LEV 0809/0- 0358/2- 0425/0 اهرم مالی
 MTB 00076/0 38271/4 0000/0 فرصت رشد

 ROA 0813/0- 3477/1- 1786/0 دارايیبازده 

 SIZE 00099/0 38997/0 6968/0 اندازه شرکت
 F 36/3آماره  10/0 مبدأعرض از 

ضريب تعیین 

 شدهيلتعد
07/0 

 0001/0 ( P-Value) یدارمعنی
 21/2 آماره دوربین واتسون

سهام در     معمولاب شار مجدد   کهينابه  با توجهايرانی از طريق حق تقدم بوده و  یهاشرکت انت

 و همچنین هزينه بدهی در ايران به نساابت هزينه ساارمايه کمتر اساات  تر راحتفرآيند اخذ وام 

 . دلیل بر عدم معناداری و نتايج خلاف انتظار باشد تواندیم

 پنجم آزمون فرضیه

 ( فرضیه پنجم) یقیتلفی هاداده یوننتایج حاصل از برازش معادله رگرس :(8) نگاره
 دارییسطح معن tآماره  مقدار ضريب ضريب متغیر نام متغیر

 0β 0077/0- 3087/1- 1915/0 مبدأعرض از 
 GROWTH 0061/0 2218/2 0269/0 مرحله رشد

 MATURE 0024/0 4845/1 1386/0 مرحله بلوغ
 LEV 0077/0 2092/2 0278/0 اهرم مالی

 MTB 0001/0- 7895/0- 4304/0 فرصت رشد

 ROA 0110/0- 9250/1- 0551/0 بازده دارايی

 SIZE 0005/0 9521/1 0517/0 اندازه شرکت

 F 78/2آماره  14/0 ضريب تعیین

تعیین  ضريب

 شدهيلتعد
12/0 

 01/0 ( P-Value) یدارمعنی

 88/1 آماره دوربین واتسون

که در مرحله  يیهاشرکت که در مرحله رشد هستند در مقايسه با     يیهاشرکت : فرضیه پنجم 

 . بلوغ هستند انتشار بدهی بیشتری دارند
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شان می ( 8) نگارهکه  گونههمان شد کمتر از   ن سطح احتمال مرحله ر لذا فرض  بوده 1/0دهد 

اين لازم برخوردار اساات  دارییمعنرد شااده و اين متغیرها از  گذاریتأثیربر عدم  یصاافر مبن

. بدهی شرکت رابطه معناداری وجود دارد و انتشارموضوع بدان معنی است که بین مرحله رشد 

، آمدهدست به( 006/0) محاسبه شده برای متغیر مرحله رشد برابر    تأثیرضريب   کهينابا توجه به 

رابطه منفی دارد   یانتشااار بدهمثبت با  صااورتبهانتشااار  رشااد باکه در مرحله  دهدیمنشااان 

که از ضااريب  آمدهدسااتبه( 002/0) محاساابه شااده برای متغیر مرحله بلوغ برابر تأثیرضااريب 

شد کمتر   ست مرحله ر سطح احتمال   ا شتر از  یمعنولی  بوده و لذا اين  1/0داری مرحله بلوغ بی

سطح معناداری   دارییمعنمتغیر از  صد   10لازم در  شا  طورهمان. یست ندر   دهدیمن که نتايج ن

آن است   دهندهنشان با انتشار بدهی رابطه مثبت و مستقیم دارد و اين    هاشرکت در مرحله رشد  

مالی دارند و  ینتأممحصااولات نیاز به  و رشاادتوسااعه  منظوربهرشااد  در حال یهاشاارکتکه 

 12/0برابر در فرضاایه پنجم شااده يلتعدتعیین  ضااريب. آورندیمبه انتشااار بدهی روی  یجهدرنت

ست  صد  12کند می بیان که ا سته  یرمتغ تغییرات از در سط  واب ست  سمت  متغیرهای تو   مدل را

 راساات ساامت متغیرهای توسااط وابسااته یرمتغییرات از تغ %88چه اگر. شااودمی داده توضاایح

  مدل اين گفت توانیم، آن معناداری سااطح و فیشاار Fآماره  به توجه با اما، نشااد داده توضاایح

 . دارد را و وابسته مستقل متغیرهای بین رابطه برازش قابلیت

 ششم آزمون فرضیه

 ( فرضیه ششم) یقیتلفی هاداده نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون :(9) نگاره

 دارییسطح معن tآماره  مقدار ضريب ضريب متغیر نام متغیر

 0β 008/0- 309/1- 192/0 مبدأعرض از 

 GROWTH 006/0 222/2 027/0 مرحله رشد

 SHADE 002/0- 485/1 139/0 مرحله افول

 LEV 008/0 209/2 028/0 اهرم مالی

 MTB 000/0 790/0- 430/0 فرصت رشد

 ROA 011/0- 925/1- 055/0 بازده دارايی

 SIZE 001/0 952/1 052/0 اندازه شرکت

 F 78/2آماره  14/0 ضريب تعیین

ضريب تعیین 

 شدهيلتعد
12/0 

 01/0 ( P-Value) یدارمعنی

 88/1 آماره دوربین واتسون
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که در مرحله  يیهاشرکت که در مرحله رشد هستند در مقايسه با     يیهاشرکت : فرضیه ششم   

 . افول هستند انتشار بدهی بیشتری دارند

شان می ( 9) نگاره که گونههمان شد کمتر از  ن سطح احتمال مرحله ر لذا فرض  بوده 1/0 دهد 

لازم برخوردار اساات اين  دارییمعنرد شااده و اين متغیرها از  گذاریتأثیربر عدم  یصاافر مبن

. بدهی شرکت رابطه معناداری وجود دارد و انتشارموضوع بدان معنی است که بین مرحله رشد 

، آمدهدست به( 006/0) محاسبه شده برای متغیر مرحله رشد برابر    تأثیرضريب   کهينابا توجه به 

رابطه مثبت دارد   یانتشااار بدهمثبت با  صااورتبهانتشااار  رشااد باکه در مرحله  دهدیمنشااان 

شده برای متغیر مرحله افول برابر    تأثیرضريب   سبه  ست به( -002/0) محا ضريب   آمدهد که از 

شد کمتر   ست مرحله ر سطح احتمال   ا شتر از  دارییمعنولی  بوده و لذا اين  1/0 مرحله بلوغ بی

زمانی که  هاشرکت  دهدیمکه نتايج نشان   طورهمان. یست نلازم برخوردار  دارییمعنمتغیر از 

شد به مرحله بلوغ و افول   صلی    روندیماز مرحله ر شار بدهی دارند و دلیل ا تمايل کمتری به انت

 Fآماره  به توجه. اساااتای در مراحل چرخه عمر شااارکت يهسااارماآن کمتر شااادن مخارج  

سطح    ف شرو ستقل  متغیرهای بین رابطه برازش قابلیت مدل اين گفت توانیم، آن معناداریی  و م

 . دارد را وابسته

 هفتم آزمون فرضیه

 نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون :(10) نگاره
 دارییسطح معن tآماره  مقدار ضريب ضريب متغیر نام متغیر

 0β 0098/0- 4815/0- 6305/0 مبدأعرض از 
 GROWTH 0008/0 9875/0 3241/0 مرحله رشد

 MATURE 0034/0 1698/1 2429/0 مرحله بلوغ

 LEV 0138/0 4429/0 6581/0 اهرم مالی

 MTB 0000/0 5592/1 1199/0 فرصت رشد

 ROA 0278/0 1642/0 8697/0 بازده دارايی

 SIZE 0003/0 9521/1 0517/0 اندازه شرکت

 F 1/72آماره  0/057 ضريب تعیین
ضريب تعیین 

 شدهيلتعد
 0/06 ( P-Value) یدارمعنی 0/024

 2/23 آماره دوربین واتسون
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يی که در مرحله هاشرکت يی که در مرحله رشد هستند در مقايسه با     هاشرکت : فرضیه هفتم 

 .  بلوغ هستند سطح نگهداشت نقدينگی بیشتری دارند

 1/0 دهد سطح احتمال مرحله رشد و مرحله افول بیشتر از   نشان می ( 10) که نگاره گونههمان

عدم  صااافر مبنلذا فرض   بوده ها از    تأثیر ی بر  داری لازم یمعنگذاری رد نشااااده و اين متغیر

نگهداشت    با سطح یست اين موضوع بدان معنی است که مرحله رشد و مرحله بلوغ     نبرخوردار 

که ساااطح نگهداشااات      يناتوجه به    با . نقدينگی در اين نمونه پژوهش رابطه معناداری ندارد      

اقتصااادی چون نوسااانات ارزی و نفتی   یرهای کلانمتغپذيری بالايی از أثیرتنقدينگی در ايران 

مجزا و با دخالت متغیرهای کلان  صااورت به بايساات یمداشااته و برای بررساای اين موضااوع    

 . اقتصادی بررسی کرد تا نتايج متقن به دست آورد

 شنهادهایپو  یریگجهینت

سرمايه و نقدينگی   ساختار ، مالی ینتأم هاییاست س چرخه عمر بر روی  تأثیردر اين پژوهش 

س  در بورس اوراق بهادار تهران شده يرفتهپذ یهاشرکت  سايی    گرفت بقرار  یموردبرر شنا رای 

ها که ها بررسی رفتارسازمان  های متنوعی وجود دارد که مهمترين آنچرخه عمر سازمان روش 

شتر در مطال  ستفاده می   بی ستراتژيک ا ساس  ها برگر از اين روششود و يکی دي عات مديريت ا ا

بنای باشاااد که در اين پژوهش از ممی های مالیسااابات حساااابداری برمبنای برخی نسااابتمحا

از  با اسااتفاده هادادهوتحلیل آماری يهتجزحاصاال از  نتايج. حسااابداری اسااتفاده شااده اساات   

 تأثیرکه شاادت  اساات گذاریيهساارماچرخه بر میزان مخارج  تأثیررگرساایون چند متغیر مبین 

(، 04/0) و افول به ترتیب برابر   بلوغ، رشاااد در مرحله  گذاری يه سااارما چرخه عمر بر مخارج   

مثبت و  گذاریيهسارما در مرحله رشاد مخارج   دهدیمکه نشاان  اسات  ( -004/0) و( -004/0)

حالت نزولی  گذاریيهسرمادر مراحل بلوغ و افول شرکت مخارج  بالعکسرو به افزايش است 

از سااوی ديگر نتايج حاکی از وجود ارتباط معنادار مثبت و مسااتقیم بین  . و منفی شااده اساات 

در مرحله رشد   یهاشرکت  دهدیمکه نتايج نشان   طورهمان. است مرحله رشد و انتشار بدهی   

ستقیم با بدهی و مخارج     ستند رابطه م  بلوغ و در حال یهاشرکت دارند و از طرفی  ایيهسرما ه

ست که     ایيهسرما افول رابطه منفی با مخارج  شان دهند آن ا در حال  یهاشرکت دارند و اين ن

ستفاده     شد برای افزايش فروش و ا دارند و از  ایيهسرما ظرفیت خود نیاز به مخارج  یاز تمامر

ن مالی نیاز به انتشار بدهی بیشتری دارند نتايج اين تحقیق با نتايج خارجی چو   ینتأمطرفی برای 
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 همکاران و نتايج داخلی چون وهابی و   ( 2016) و فاف و همکاران  ( 2012) همکاران اوتامی و  

و همکاران نیز در تحقیقات خود به رابطه مثبت        فاف . اساااتو ساااازگار    راساااتا هم( 1393)

و انتشار بدهی در  گذاریيهسرماو انتشار بدهی در مرحله رشد و رابطه منفی بین  گذاریيهسرما

له بلو  ند یده رساااغ و افول مرح حدود  از. ا عداد     توانیمتحقیق  های يت م کت  به ت  یها شااار

سه با تعداد   بهادار تهراندر بورس اوراق  شده يرفتهپذ شرفته پرداخت که   یهاشرکت در مقاي پی

شد از طرفی وجود       سیار محدود با شده نمونه تحقیق ب شرکت   یفراقانونمتنوع  یهارابطهباعث 

سرمايه و بدهی در ايران         سب بانکی و وجود تفاوت هزينه  ساختار منا ستقراض وام و عدم  در ا

نتايج اين تحقیق را با در  شود یمپیشنهاد   شود یمروی نتايج تحقیق در ايران  گذاریتأثیرباعث 

گی آن در رابطه تغییرات نقدين تأثیر الخصااوصیعلنوسااانات ارزی و نفتی  اتتأثیرنظر گرفتن 

 . آتی انجام داد هاییبررسو چرخه عمر را در 
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Abstract 
Today, organizations follow specific financing, investment and liquidity 

policies with regard to their lifecycle stage. This study investigates firms' 
financing, investment and liquidity policies at different stages of their 

lifecycle. The population of this research is firms listed in the Tehran 

Stock Exchange during the years 2009 to 2015. The sample consists of 
128 firms selected through the screening method and removal of outlier 

observations.This study determines the life cycle using accounting 

variables in order to examine its impact on capital expenditures, net of 

equity, debt and liquidity changes.This research uses panel data structure 
with fixed effect and multivariate regression model of analysis at 

confidence level of 90%. Findings show that investment is more in 

growth stages than of maturity and decline stages. Also, results show 
that there is a significant positive relation between the growth stage and 

debt issues.  

Keywords:  life cycle, financing, investment, corporate liquidity, Capital 

expenditures ratio.  
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