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 چکیده

ها همانند دیگر موجوودت  ننودا تن یور  وری     ، شرکتعمر چرخۀطبق تئوری 

کنند و تشخیص و ترنیابی بینی در طی مرتحل عمر خود پیروی میتلگوهای قابل پیش

تین مرتحل در فهم عملکرد مالی شرکت نقش بسزتیی دترد. هدف تین پژوهش برر ی 

 عمور  چرخوۀ شرکت در طی مرتحول مخللو     ۀ رمای هزینۀتین موضوع ت ت که آیا 

 شرکت تا چه حود   ۀ رمای هزینۀبه عبار  دیگر  .نهگردد یا شرکت دچار تغییرت  می

شرکت بورتی   421 ۀشرکت قرتر دترد. با مطالع عمر چرخۀتحت تأثیر مرتحل مخلل  

شورکت   عمر چرخۀدر طول مرتحل   رمایه هزینۀ، تغییرت  4838تا  4831های  ال

دیکینسون  تلگویشرکت تن  عمر چرخۀگیری مشاهدا شد. در تین پژوهش برتی تندتنا

و در رت لای مطالعا  گذشوله   ت لفادا (2112و همکارتن ) آنجلودی تلگویو  (2144)
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بوه تیون منروور     ؛ که تت لفادا شدا ت  رمایه هزینۀتن رویکرد ضمنی برتی ترنیابی 

ت ت.  شدا گرفلهبه کار  (2111توهلسون و جوتنر ) تلگویو  (2111تیسلون ) یتلگوها

در مرتحل معرفوی و نوزول بیشولر و در      رمایه هزینۀدهد که نلایج پژوهش نشان می

)نسبت  ود  آنجلودی عمر چرخۀ تلگویمرتحل رشد و بلوغ کملر ت ت. نمانی که تن 

دهد کوه بوا تفوزتیش    شود نلایج پژوهش نشان می( ت لفادا میهاییدترتتنباشله به کل 

 یابد.شرکت کاهش می  رمایه هزینۀ، هاییدترتنسبت  ود تنباشله به کل 

-منواب  ، تئوری آنجلودی عمر چرخۀدیکینسون،  عمر چرخۀ، ضمنی  رمایۀ هزینۀکلیددی    هایهواژ

 .محور پویا

 مقدمه

 یالگوهااها همانند موجودات زنده یک سری شرکت، شرکت عمر چرخۀبر طبق تئوری 

، سااختار هایاساترات ، هایتقابلمنابع،  هر مرحلهکنند که در را سپری می بینیپیشپیشرفت قابل 

بارای ارزیاابی انتقاال  عمار چرخاۀقابل توجهی متفاوت است. تئاوری  طوربه و عملکرد شرکت

در  راهبردهااتشخیصای و  یابزارهاا، پارامترهاادیگر یک سری  ۀشرکت از یک مرحله به مرحل

را در باه مصار   هاشارکت، عمار چرخاۀ، درک ماهیت روایندهد. از اختیار مدیریت قرار می

د. کنابهباود عملکارد شارکت نسابت باه رقباا کماک می منظورباهمنابع ارزشامند  ۀرساندن بهین

های با ارزشی در فها  و درک استدلال عمر چرخۀدهد که مراحل تحقیقات نشان می طورهمین

 (.2119، همکارانو منصور حسن ) عملکرد مالی شرکت دارد

هاای ماالی و حساابداری از باالاترین اهمیات برخاورداردر پ وهش سارمایه هزینۀمفهوم 

 یبناادبودجههااای فاار  ریسااک سااهام، تشیااین ارزش شاارکت و در ارزیابی مکاارراًاساات و 

، و همکاارانکاماارا، گذاری کااربرد دارد )های مربوط به مادیریت سارمایهو فشالیت ایسرمایه

شرکت به عوامل اقتصادی داخلی یک شرکت و پویایی فنشت مربوطاه و  سرمایه هزینۀ (.2115

هاای گذشاته (. پ وهش1595فاما و فرنچ، موقشیت اقتصادی کلی کشور بستگی دارد )در کل به 
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، اهارم شارکت، شارکت انادازۀشرکت شاامل  سرمایه هزینۀافلی  کنندهیینتشدهد که نشان می

از آنجایی که منابع و مزایای رقابتی  .استکلی شرکت  پذیرییسکرو  قدرت مالی، سطح افشا

تقاضااای  متشاقباااً روایاانشاارکت متفاااوت اساات، از  عماار چرخااۀشاارکت در مراحاال مختلاا  

؛ 1595فاماا و فارنچ، بالقوه متفااوت خواهاد باود ) طوربهبرای فر  ریسک نیز  گذارانیهسرما

 (.2111، و همکارانگبهاردت، 

کناد الگوهاا شکل گرفته که بیان می «1محورِ پویا -منابع»پ وهش حاضر بر مبنای دیدگاه 

کند. دیدگاه های سازمانی در طول زمان تغییر میهای کلی مربوط به سیر تکاملیِ قابلیتو روش

کناد کاه کناد و اساتدلال میها را از جنبه مناابع باه جاای تولیاد تحلیال میمنابع محور، شرکت

و  اساتآن مناابع  یریکارگباهو نحاوه هاا ها در تفاوت منابع در اختیار آنتفاوت عملکرد بنگاه

کند که وجود و استفاده از یک مجموعه منابع باا ارزش، قابال تشاوی  و  یار منقاول فرض می

پا وهش حاضار  (.1591ورنرفلات، آورد )مبنایی را برای مزایای رقابتی یک شرکت فراه  مای

گذاران بسزایی در توانایی شرکت در جاذ  سارمایه یرتأثشرکت  عمر چرخۀکند که فرض می

 یرتاأثشده )ضمنی( شرکت را نیاز تحات  بینییشپدارد که در نتیجه هزینه حقوق فاحبان سهام 

 هزیناۀاز این رو هد  از پ وهش حاضر پاسخ به این پرسش کلای اسات کاه آیاا  دهد.قرار می

و برای پاسخ باه  کند یا نهر میشرکت تغیی عمر چرخۀشرکت در مراحل مختل   ضمنی سرمایۀ

 استفاده شده است. محور پویا -منابع دیدگاه تئوریِ این پرسش از

 نظری پژوهشمبانی 

ها همانناد یاک موجاود زناده دارای دهد که شارکتشرکت نشان می عمر چرخۀتئوری 

ها و سااختارها باشند و استرات یاز زمان تولد تا نزول می درپییپ بینیِمراحل پیشرفت قابل پیش

(. پ وهشاگران 1591، 2میلار و فرایازن) اساتشاان هایشان نیز متناظر با مراحل پیشرفتو فشالیت

گرفتاه و از ساال  شناسییستزشرکت را از عل   عمر چرخۀ الگویمدیریت و استرات ی،  ۀحوز
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. مطالشات پیرامون علوم ساازمانی دلایلای را کاه در اندجا دادهآن را در تحقیقات تجاری  1561

محاورِ  -کنناد. بارای ملاال، تئاوریِ مناابعشرکت قرار دارد افشاا می عمر چرخۀپسِ موجودیت 

حافظت از مزایاای رقاابتی نهایی ایجاد و م منشأکه منابع سازمان،  داردیمبیان  (1591ورنرفلت )

 هااآنکه یاک زیار مجموعاه از  کند که یک شرکت مالک منابشی استاست. وی استدلال می

و زیار  ساازدها توانمناد مییابی به مزیت رقابتی خود نسبت به دیگر شرکتشرکت را در دست

ت باالاتری دسا بلندمادتکند تا باه عملکارد دیگری از آن منابع به شرکت کمک می ۀمجموع

 یابد. 

و  اساتدلال کردناد کاه دیادگاه مناابع محاور بایاد ظهاور، رشاد (2112هلفات و پترا  )

هاا آن روایانو از  یارددر برگهاای شارکت در طاول زماان را پیشرفت مناابع ساازمانی و قابلیت

را مشرفای کردناد. ایان دیادگاه  «محور پویا-تئوری منابع»دیدگاه جامع و پویاتری تحت عنوان 

دارد که منابع شرکت که پایه و اساس مزیت رقاابتی و نقااط ضاش  شارکت را تشاکیل بیان می

ممکن است در طول زماان  طورهمینافتد و زمانی اتفاق می ۀدر طول یک دور مشمولاً ،دهندمی

های شارکت و وی گی هادهند که مجموعه منابع و ظرفیتتوضیح می طورهمینها تغییر کند.آن

شارکت  عمار چرخاۀو این تغییرات منجر به ایجااد مراحال مختلا   کنددر طول زمان تغییر می

 گردد.می

ی خاود در شارکت گذارسارمایهای اسات کاه ساهامداران از حداقل باازده سرمایه هزینۀ

فار   گیریانادازهی و گذارسارمایه یهااپروژهدر ارزشایابی  یاگستردهطوربهانتظار دارند و 

از قبیال انادازه،  (. عوامل خاا  شارکت1251جهانشاد و پارسایی، ریسک سهام کاربرد دارد )

نقاش دارناد  سرمایه هزینۀو کیفیت افشا در تشیین  اهرم سهام، ینقد شوندگ، پذیرییسکرسن، 

قارار  یرتاأثرا تحات  سارمایه هزیناۀکه علاوه بر آن عوامل دیگری از قبیل فنشت و اقتصاد نیاز 

 یریتیمادگیری ترین ابزارهاای تصامی ترین و اساساییکی از مه  ضمنی سرمایۀ هزینۀدهد. می
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آورد تااا بتوانااد انتظااارات  بااه دسااتاساات و عبااارت اساات از ناار  بااازدهی کااه شاارکت بایااد 

و کامیااابی کنااد ) ینتااأمانااد شاارکت را فااراه  آورده بلندماادتگذارانی را کااه وجااوه ساارمایه

 (.1259، همکاران

و بیشاتر توسات تحلیال گاران و  اندداشاتهدر باازار  ترییطولانموجودیت  ،های بالغشرکت

از عاادم تقااارن اطلاعاااتی کمتااری  هاشاارکت، ایاان روایاانشااوند. از ان دنبااال میگذارساارمایه

محاور، مناابع و  -بار طباق دیادگاه تئاوری مناابع .انادمواجهبرخوردار بوده و با ریسک کمتری 

هاای مناابع و قابلیت کاه یحالتر است، در ترو  نی، متنوعتربزرگهای بالغ، های شرکتقابلیت

. ایان مناابع و اساتو محادود  افول هساتند کوچاک، متمرکاز ۀهایی که یا جوان و در مرحلآن

کناد تاا بتوانناد از مناابع های بالغ کماک میهای متشلق به آن به شرکتمزایای رقابتی و ظرفیت

ریسک شارکت  عمر چرخۀ کهییازآنجا، ی هوبهمند گردند. تر بهرهو راحت ترارزانمالی  ینتأم

هات جاذ  های در مرحله بلوغ بایاد در وضاشیت بهتاری جدهد، شرکتقرار می یرتأثرا تحت 

 .(2119،  همکاران و منصور حسنباشند )سرمایه کافی با هزینه کمتر 

از مناابع  عمار چرخاۀدر مرحله رشد از  هاشرکتبر اساس تئوری منابع محور پویا اگرچه 

ها امیدبخش بوده و پتانسایل قاوی دارناد. مطالشاات گذشاته ناکافی برخوردارند، اما این شرکت

برای رسایدن باه )گران زیادی را های در مرحله رشد تحلیلهای شرکتکنند که وی گیبیان می

، و همکاارانلاوی، )کنناد منافع بالقوه ناشی از کسب اطلاعات خصوفای( باه خاود جاذ  می

گذاری اشاتباه و عادم قیمت ،گرانتحت پوشش قرار گرفتن بیشتر شرکت توست تحلیل (.2111

بیشاتری  ۀانگیاز ،رشادۀ های در مرحلادهد. علاوه بر این، شارکتتقارن اطلاعاتی را کاهش می

امکااان  داوطلبانااه دارنااد تااا در حاادّ یباارای کاااهش عاادم تقااارن اطلاعاااتی از طریااق افشااا

های رشدی برای بهره بردن گذاری در شرکتان استرات یک را که تمایل به سرمایهگذارسرمایه

خلافاه، تشقیاب  طورباه(. 2111، و همکارانبوش، ها را دارند جذ  کنند )از موفقیت آتی آن
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عادم تقاارن  ،ناهداوطلبا یگران، تحت پوشش مطبوعات قرار گارفتن و افشاابیشتر توست تحلیل

دهاد. بااز را کاهش می سرمایه هزینۀکه در نهایت  رشدی را کاهش داده یهاشرکتاطلاعاتی 

ظهاور )مشرفای( مناابع محادودی دارناد،  ۀها در مرحلاه  طبق تئوری منابع محور پویاا شارکت

شاواهد  (2111یکینساون )دنزول مناابع رو باه کااهش دارناد.  ۀهای در مرحلشرکت کهیدرحال

و  عملیااتی هاایییداراعملی از اینکه هر دو مرحله ظهور و نزول با سود هر سه ، بازده خاال  

ها گذاری در ایان شارکتسارمایه کاهییازآنجادهاد. حاشیه سودِ منفی هماراه هساتند ارا اه می

، رویانازامیال هساتند. ها بیجذابیت چندانی نادارد، تحلیال گاران بارای پوشاش ایان شارکت

توانناد باه جاذ  سارمایه بپردازناد و هماین موضاوع های در مرحله ظهاور و نازول نمیشرکت

 .(2112نیکل و رُدریگرز، ) دهدرا افزایش می سرمایه یهزینۀطورمؤثربه

بررسای نمودناد کاه آیاا  ساؤالرا با این  عمر چرخۀ نظریه ،(2116)و همکاران  آنجلودی

 یلهوسابهکاه  احتمال پرداخت سود نقدی با نسبت سرمایه تحصیل شده به سرمایه پرداخات شاده

گیاری انادازه هاادارایینسبت سود انباشته به جمع حقوق فاحبان سهام یا سود انباشاته باه جماع 

، هااییداراشاته باه جماع ساود انبا ترپایینبا نسبت  هاییشرکت یطورکلبه ؟شود ارتباط داردمی

 کااهیدرحالبماننااد.  (خااارجی)رشااد و متکاای بااه ساارمایه بیروناای  ۀتمایاال دارنااد کااه در مرحلاا

تر دارناد، لاتر و در نتیجه ساودهای انباشاته بااتر تمایل به بلوغ بیشبالا هاینسبتبا  هاییشرکت

نظریاه  د. مطابق بااگزینه مناسب برای پرداخت سود نقدی خواهند بو هاییشرکتچنین  ینبنابرا

که نسبت مذکور ارتبااط مشناادار ملبتای باا احتماال داد مینشان  پ وهششواهد این  عمر چرخۀ

کاه بارای اولاین باار تقسای  ساود  هاییشارکتپرداخت سود در شرکت دارد. این ارتباط برای 

بارادران ) تنیاز پاا برجاسا کننادمییا برای نخساتین باار تقسای  ساود را حاذ  دهند میانجام 

 (.1251زاده و حشمت، حسن
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 پژوهش ۀپیشین

 ساارمایه هزینااۀباار  شاارکت اناادازۀ یرتااأثعنااوان بررساای  پ وهشاای بااا، در (1235نصاایرپور )

و  شارکت انادازۀباین  ۀباه بررسای رابطا ،در بورس اوراق بهادار تهران شدهیرفتهپذهای شرکت

خطای  ۀرابطا گوناهیچهپرداخت کاه نتاایپ پا وهش وی حااکی از آن اسات کاه  سرمایه هزینۀ

 پ وهشای باادر ، در (1291علماانی )وجاود نادارد.  سارمایه هزینۀو  شرکت اندازۀمشناداری بین 

 الگاو ۀارا سشی کرده است که علاوه بر  ،بر آن مؤثرو عوامل  سرمایه هزینۀعنوان شناسایی مدل 

 هزیناۀبار  ماؤثربه بررسای تشادادی از عوامال  سرمایه هزینۀبرای احتسا   هایی قابل اتکاالگویا 

ایان پا وهش  ۀ، میزان افشا، نوع فنشت و نسبت بدهی بپردازد. نتیجاشرکت اندازۀشامل  سرمایه

مختلا ، تفااوت  یالگوهااهای محاسبه شاده باا شرکت سرمایه هزینۀ( 1که: ) بودن آحاکی از 

از اعتباار نسابی  الگوهااارزیاابی حساابداری نسابت باه ساایر  الگاوی( 2مشناداری با ه  دارند. )

است و باین ایان دو ارتبااط  مؤثر سرمایه هزینۀروی  شرکت اندازۀ( 2بالاتری برخوردار است. )

 است. مؤثر سرمایه هزینۀ( نوع فنشت بر 1مشکوسی وجود دارد. )

در  سارمایه هزیناۀبار  ماؤثرعنوان بررسی عوامال  با، در پ وهشی (1296حجازی و جلالی )

 ساودکاه باین رشاد  رسایدندبه این نتیجه  در بورس اوراق بهادار تهران شدهیرفتهپذهای شرکت

 انادازۀها، نسبت بدهی به حقاوق فااحبان ساهام، های ثابت به کل داراییخال ، نسبت دارایی

، در (2111) و همکااارانگبهاااردت، ارتباااط مشناااداری وجااود دارد.  ساارمایه هزینااۀو  شاارکت

 که بلاوغ شارکت باا کااهش در ریساک سیساتماتیک در ارتبااط اسات. انددادهنشان پ وهشی 

)ناشای از  سارمایه هزیناۀکنناده ، در پ وهشای باا عناوان عوامال تشیین(2111عمران و پوینتاون )

 هزینۀبر  مؤثربا استفاده از رگرسیون چند متغیره عوامل اساسی  ،فنشت( در یک اقتصاد نوظهور

رشد شارکت  یطورکلبهها حاکی از آن بود که های آنرا مشخ  کردند. نتایپ بررسی سرمایه

 .است یرگذارتأث سرمایه هزینۀبر  شرکت اندازۀو 
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، المللای در هزیناه ساهام عاادیهای بینعنوان تفاوت با، (2116هایل و لوز )در تحقیقی که 

تشدادی از عوامل مرتبت با ریسک در سطح شرکت، تغییرپذیری بازده سهام  یرتأثاند، انجام داده

شادادی از د. همچناین تنمودنبررسی را  سرمایه هزینۀ)بتا( و نسبت ارزش دفتری به بازار بر روی 

های بهره بدون ریساک در های زمانی در نر عوامل در سطح کشوری مانند نر  تورم و تفاوت

هاا در ساطح تفاوت %61نظر گرفته شد. نتایپ نشان داد که در مجماوع عوامال ماذکور بایش از 

ها در سطح شرکتی در هزیناه ضامنی حقاوق فااحبان ساهام را توضایح تفاوت %11کشوری و 

تر و باا قاوانین افشاا وسایع یکشاورهادر  سارمایه هزیناۀنشان دادند کاه  نین آنانهمچدهند. می

 تر، کمتر است. های قانونی قویسیاست

سن و بلوغ شرکت، قیمات ساهام و  ، در پ وهشی نشان دادند که(2119) و همکارانپاستور 

، در پا وهش خاود (2111کولتون و راداک )دهد. قرار می یرتأثرا تحت  سرمایه هزینۀدر نتیجه 

 ،عمار چرخاۀها در استرالیا و آزمونی بارای تئاوری عنوان سیاست پرداخت سود سهام شرکت با

ی رشاد بیشاتر هافرفاتهای جوان با بیشتر از شرکت سود دههای بالغ و نشان دادند که شرکت

بسازایی بار  یرتأثشرکت  عمر چرخۀکند که ها بیان میپردازند. نتایپ پ وهش آنسود نقدی می

و همکااران  منصاور حساندارد.  سارمایه هزیناۀ ۀدر حوز ی هوبه، شرکتمالی  ینتأمتصمیمات 

دادند که هزینه حقوق فاحبان سهام در مراحل ظهور و نازول کمتار  ، در پ وهشی نشان(2119)

 از مراحل رشد و بلوغ است.

 های پژوهشفرضیه

 ضامنی سارمایۀ هزیناۀ، 2رکاود ۀبر اساس تئوری منابع محور پویا، در مقایسه باا مرحلا: 1 ۀفرضی

هایی کاه و بارای شارکت هایی که در مرحله رشد و یا بلوغ هستند کمتربرای شرکت

 بیشتر است. ،در مرحله ظهور و یا نزول هستند

𝑅𝐸نسبت :2 ۀفرضی

𝑇𝐴
 ارتباط منفی دارد. ،ضمنی سرمایۀ هزینۀ(، با آنجلودی عمر چرخۀ)شاخ   
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 پژوهش یشناسروش

روش پ وهش کلی مورد استفاده در این پ وهش، روش توفیفی از نوع همبساتگی باوده و 

گیری و در بازار سارمایه ماورد تواند در فرایند تصمی که نتایپ حافل از پ وهش میبه دلیل این

اسااتفاده قاارار گیاارد، ایاان پاا وهش از لحااای هااد  کاااربردی اساات. قلماارو مکااانی پاا وهش، 

الای  1299های در بورس اوراق بهادار تهاران و قلمارو زماانی آن ساالشده های پذیرفتهشرکت

مناد اساتفاده در این پ وهش برای انتخا  نموناه آمااری از روش حاذ  نظام. است 1252سال 

اند: الاا ( مشیارهااای زیاار انتخااا  شااده قاارار دادننظاار  مطالشااه بااا ماادّمااورد  ۀنمونااشااود و می

در  1299های فشال، قبل از ساال منظور انتخا  شرکتبه (  ،های انتخابی تولیدی باشندشرکت

در باورس  1252تاا  1299های ها در طی ساالبورس تهران پذیرفته شده و مشاملات این شرکت

ای وجود متغیرهای بازار سرمایه یلبه دلد )نباش نداشته فشال باشد و وقفه مشاملاتی بیش از سه ماه

هاا منتهای ، دوره مالی آنیریپذ یسهمقارعایت قابلیت  یرا( بج ،(...مانند قیمت، ریسک، بازده 

د(  و داده باشاندتغییر سال مالی  1252تا  1299های به پایان اسفندماه باشد و نباید در فافله سال

های اعماال محادودیت .هاا قابال دساترس باشاندهای هماراه آنهای ماالی و یادداشاتفورت

 فنشت شد. 11شرکت در  -سال 1116یادشده منجر به انتخا  

 پژوهش و متغیرهای آن یالگوها

رگرسایونی باه  الگاویها باه کماک ها و آزمون فرضیهدر این پ وهش تجزیه و تحلیل داده

روش آماااری ایاان پاا وهش روش گیاارد. ( انجااام میGLSیافتااه )روش حااداقل مربشااات تشمی 

و مشناداری ضاریب  الگوهای پانل است. برای بررسی مشناداری کلی رگرسیون با استفاده از داده

شاود. اساتیودنت اساتفاده می t آماارۀفیشار و  Fآماارۀ به ترتیب از  الگومتغیرهای مستقل در هر 

خطای، همساان باودن واریاانس اجازای بررسی نرمال بودن اجزای اخالال، ه  منظوربههمچنین 

برا، آمااره اخلال و استقلال )عدم خود همبستگی( اجزای اخلال، باه ترتیاب از آزماون جاارک

VIF آزمون ،LR عمار چرخاۀو  سرمایه هزینۀشود. ارتباط بین و آزمون وولدریپ بهره برده می 
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 عمار چرخاۀشااخ   گیریانادازهو دو مشیاار  سارمایه هزیناۀر شرکت با استفاده از چهاار مشیاا

اساتفاده شاده  1شامارۀ  برای این آزمون ازرگرسایون چناد متغیاره ؛ وشرکت آزمون شده است

 .است

(1) 
𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼0 + Ʃ𝑖=1

4 𝛽𝑖𝐶𝐿𝐶_𝐷𝑈𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐵𝑀𝑖,𝑡

+ 𝛽7𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖,𝑡−1 + 𝛽9𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡

+ 𝛽10𝑍𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
اساات.  ضاامنی ساارمایۀ هزینااۀمختلاا   الگااوی 1وابسااته شااامل  یرهااایمتغ  :ti,Rکااه در آن 

 انادازۀ(، CLC_DUMشارکت دیکینساون ) عمار چرخاۀ نیز شااملو کنترلی  متغیرهای مستقل

(، LOSS(، شاخ  زیاان )BETA(، ریسک سیستماتیک )BM(، فرفت رشد )SIZE) شرکت

ضاریب  εضاریب ثابات و  0α. اسات( ZSCORE(، ریسک ورشکساتگی )LEVنسبت اهرمی )

 الگاو وارد 1و  1فاورت به) CLC_DUMالگاو متغیار افالی ماورد توجاه در ایان  .است خطا

اگار  ماللاًیاا  1و اگر نباشاد  1به این فورت که اگر شرکت در مرحله ظهور باشد عدد  شودمی

محور پویاا  -بر مبنای دیدگاه منابع ؛ که( استو ... 1نباشد  و اگر 1شرکت در مرحله رشد باشد 

 یرهاایمتغمنفی باشند.  3βو  2βو  ملبت باشند 4βو  1βشود که می بینیپیش، عمر چرخۀو تئوری 

 به تفضیل در قسمت بشدی مشرفی خواهند شد. الگو

آزمون با شاخ  دیگار  به منظوررگرسیون  الگویبه این نکته توجه شود که استفاده از این 

شااخ  مرباوط  یجاباهاسات،  (2116و همکاران ) آنجلودیشرکت که مربوط به  عمر چرخۀ

تاا  1β ضریب 1متغیر مستقل مجازی با  فورتبهبالا  الگویکه در  (2111دیکینسون ) الگویبه 

4β  شرکت عمر چرخۀبرای هر مرحله از (CLC_DUM آمده است، تنها از یک متغیار مساتقل )

𝑅𝐸)هاای شارکت نسبت ساود انباشاته باه کال دارایی فورتبه 1βو با یک ضریب 

𝑇𝐴
( کاه مشیاار 

 شود.، آورده میاست (2116آنجلو و همکاران )دیشرکت  عمر چرخۀگیری اندازه

(2) 𝑅𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1
𝑅𝐸

𝑇𝐴⁄
𝑖,𝑡

+ 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐵𝑀𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖,𝑡−1 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑍𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
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 ضمنی سرمایۀ هزینۀگیری اندازه  متغیر وابسته

: رویکارد ضامنی و رویکارد اساتگیری از طریاق دو رویکارد قابال انادازه سارمایه هزیناۀ

مبتنی بر نر  بازده داخلی بنگاه بوده کاه  ضمنی سرمایۀ هزینۀگیری یافته. اندازهمفهومی یا تحقق

جهانشااد و کند )انتظار جریان وجوه آتی برابر می بازدۀ موردقیمت سهام بنگاه را با ارزش فشلی 

هاای از بازده سارمایه هزیناۀرویکرد تحقق یافته برای ارزیاابی  ،(. از سوی دیگر1251پارسایی، 

ارزیابی بر مبنای بازده تحقق یافته گذشته سهام با مشکل خطاهاای  کند.گذشته سهام استفاده می

های نادرست فاکتور فر  ریسک و ریساک اضاافی هماراه اسات گیری از قبیل ارزیابیاندازه

کنناد. تکیاه می ضمنی سرمایۀ هزینۀای بر فزاینده طوربهمحققان  رو این(. از 1553نچ، فاما و فر)

 طورباهاساتفاده شاده اسات.  سارمایه هزیناۀ یریگدر انادازهدر این پ وهش از رویکارد ضامنی 

کاه  الگوو نیز از یک  (2119و جاتنر )اوهلسون  الگویو  (2111ایستون )الگوی مشخ  از دو 

 سارمایۀ هزیناۀفوق است به جهت نبود توافق در دقت و فحت ارزیابی  الگویمیانگین ساده سه 

 استفاده شده است. ضمنی

کارد.  یالگوساازتابشی از ساود و رشاد  عنوانبهرا  سرمایه هزینۀایستون   (2111ایستون ) الگوی

مخت  شرکت برابر است با ریشه دومِ مشکاوسِ نسابتِ  سرمایه هزینۀتحت این رویکرد ارزیابی 

 فورت:قیمت به رشد سود است. به این

(2) RPEG = √
𝐸𝑃𝑆𝑡+2 − 𝐸𝑃𝑆𝑡+1

𝑃𝑡
 

ساود هار ساه  : t+2EPSشده برای یک سال بشد؛ بینیپیش هر سه سود  :t+1EPSکه در آن 

قیمت هر ساه  در : tPشده؛ بینیرشد سود پیش: t+1EPS-t+2EPSسال بشد؛شده برای دو بینیپیش

بشدی خود این فارض ضامنی را کاه  الگویاست. ایستون در  سرمایه هزینۀ:  PEGRو  سال جاری

 الگاویففر است کنار گذاشت )منظور همان فرضی که در  t+1سود تقسیمی هر سه  در زمان 

 زیر محاسبه کرد: فورتبهرا  PEGMR الگویقبلی خود لحای کرده بود( و 
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(1) 𝑅𝑀𝑃𝐸𝐺 = √
𝐸𝑃𝑆𝑡+2 + 𝑅𝑃𝐸𝐺𝐷𝑃𝑆𝑡+1 − 𝐸𝑃𝑆𝑡+1

𝑃𝑡
 

ساود هار ساه   :t+2EPSشده برای یک سال بشد؛ بینیپیش هر سه سود  :t+1EPSکه در آن 

قیمات هار   :tP ؛t+1سود تقسایمی هار ساه  در زماان  :t+1DPS شده برای دو سال بشد؛بینیپیش

 هزیناۀ : MPEGR( و 1) الگاویآماده از  باه دساتانتظاار  بازدۀ ماورد :PEGRسه  در سال جاری؛ 

 است. سرمایه

 فاورتبهاهلسون و جاتنر  الگویتوست  ضمنی سرمایۀ هزینۀ  (2119جاتنر )اوهلسون و  الگوی

 :استقبلی  الگوینیز همانند توضیحات دو  الگو ، تمامی متغیرهای اینشودیم گیریاندازهزیر 

(9) 
𝑅𝑂𝐽 = √

𝐸𝑃𝑆𝑡+2

𝑃𝑡
× 𝑔2 

𝑔2 =
𝑒𝑝𝑠2 − 𝑒𝑝𝑠1

𝑒𝑝𝑠1
+ 𝑟

𝑑𝑝𝑠1

𝑒𝑝𝑠1
 

توجه به ایان نکتاه ضاروری اسات کاه ایساتون و اوهلساون هاردو بارای مادل پیشانهادی خاود 

 t+1 EPS ≥t+2EPS≤0اند: محدودیت زیر را اعمال کرده

 𝑅𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒(6 ۀ. رابطگیردیمفوق مورد ارزیابی قرار  الگویمیانگین سه  عنوانبه: الگو آخرین
 شرکت عمر چرخۀگیری متغیر مستقل  اندازه

محصول از مراحلای  عمر چرخۀ یراز ،در سطح شرکت دشوار است عمر چرخۀگیری اندازه

توانند در فنایع متشددی به ها میاست. بشلاوه شرکت شدهتشکیل  دارای نقاط مشترک اما مجزا

(. 2111دیکینساون، مختلا  باشاد ) نسابتاًتواناد هاا میرقابت بپردازناد و ارا اه محصاولات آن

 (2111) یکینساوندمشکلات ارزیابی، در این پا وهش از روش  گونهینا لبه کردن بر  منظوربه

شارکت  عمار چرخاۀکننده مرحله در برای ایجاد شاخ  تشیین (2116و همکاران ) آنجلودیو 

 استفاده شده است.
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کناد. او مشتقاد اسات کاه از فورت جریان وجوه نقاد شارکت اساتفاده می  (1122) یکینسوند

، رشاد و ریساک یاک شارکت اسات و یساودآورهاای تفاوت ۀدهندجریان وجوه نقاد نشاان

(، جریااان وجااوه نقااد ناشاای از CFOتااوان جریااان وجااوه نقااد ناشاای از عملیااات )می رویاانازا

 عمار چرخاۀ( را در مراحال CFFمالی ) ینتأم(و جریان وجوه نقد ناشی از CFIگذاری )سرمایه

نازول( ماورد اساتفاده قارار داد. روش اساتفاده باه ایان  -رکود -بلوغ -رشد -مشرفی)ها شرکت

، CFO>0شرکت در مرحله مشرفای؛ و اگار  CFF>0 وCFO<0 ،CFI<0فورت است که اگر 

CFI<0 وCFF>0  شرکت در مرحله رشد؛ و اگرCFO>0 ،CFI<0 وCFF<0  شرکت در مرحله

-ساال  ۀباقیمانادشرکت در مرحله نزول و  CFF≥0یا  CFF≤0و CFO<0 ،CFI>0بلوغ؛ و اگر 

شارکت بار مبناای  عمار چرخاۀشناسایی مراحل  شوند.بندی میدر مرحله رکود دسته هاشرکت

های مختلفای از قبیال رفتاار تولیادی، یاادگیری یاا باعث استنباط جنبه (2111) دیکینسونروش 

گاردد. در نتیجاه ایان فرایناد میی و الگوهای ورود و خروجا گذاری، سه  بازارتجربه، سرمایه

دیکینساون  الگاویسازی منظور پیادهتواند عملکرد و تخصی  منابع شرکت را نشان دهد. بهمی

ای طباق اساتاندارد ایاران در ایران لازم است که فورت جریاان وجاوه نقاد پانپ طبقاه (2111)

 تبدیل شود. FASBطبق  ایطبقهسهجریان وجوه نقد  فورتبه

عنوان شاخصی برای چرخۀ عمر شرکت نسبت ساود انباشاته بار به (2116) آنجلو و همکاراندی

𝑅𝐸ها )کل دارایی

𝑇𝐴
ای را که در آن شرکت تاأمین را به کار برده است. این شاخ  دامنه یا حوزه(

𝑅𝐸کناد. مقادار زیااد نسابت گیری میمالی داخلی و یا وابسته به سرمایه خارجی است را انادازه

𝑇𝐴
  

 درگذاری اسات ، ی سارمایههافرفاتتر با کااهش در تر و بزرگدهد که شرکت بالغنشان می

𝑅𝐸یی با مقدار کمتر هاشرکت کهی حال

𝑇𝐴
گذاری ی سارمایههافرفاتدر مرحله جوانی و رشد باا  

 قرار دارد. بیشتر
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 صورت جریان وجوه نقد طبق استاندارد ایران

 ای(طبقه 5) 

  FASBصورت جریان وجوه نقد طبق 

 ای(طبقه 3)

جریان وجوه نقد عملیاتی + جریان وجوه نقاد ناشای از  جریان وجوه نقد عملیاتی

ماالی  ینتاأمگذاری و سود پرداختی بابت بازده سرمایه

ساود پرداختای  -+ جریان وجوه نقد ناشای از مالیاات 

 مالی ینتأمبابت 

گذاری و ساود جریان وجوه نقد ناشی از بازده سارمایه

 مالی ینتأمپرداختی بابت 

---- 

 ----- ی از مالیاتجریان وجوه نقد ناش

 گذاریجریان وجوه نقد ناشی از سرمایه گذاریجریان وجوه نقد ناشی از سرمایه

مالی + ساود پرداختای  ینتأمجریان وجوه نقد ناشی از  مالی ینتأمجریان وجوه نقد ناشی از 

 مالی ینتأمبابت 

 متغیرهای کنترلی

 هزیناۀدر تشیاین  احتمالاًهای شرکت که از عوامل ریسک و وی گی یبرای کنترل از تشداد

 شود:نقش دارد استفاده می سرمایه

های بزرگ احتماال زیرا شرکت ،دهدرا کاهش می سرمایه هزینۀ(  SIZE) شرکت اندازۀ

و از  شااوندتشقیاب میگران (، بیشااتر توسات تحلیال1559برگار و اودل، )اشاتباه کمتاری دارناد 

از لگاااریت   اناادازۀ گیریاناادازه(. باارای 2113ویتماار و زورن، بااالاتری برخوردارنااد ) نقاادینگی

𝑆𝐼𝑍𝐸شود. ها استفاده میطبیشی کل دارایی = 𝐿𝑁(کل داراییها). 

نشان می ریسک سیستماتیک را که یکی دیگر از متغیرهای کنترلی است   بتا  (BETA) بتا 

(. ضاریب بتاا برابار 1252نیکبخات و طااهری، در ارتباط اسات ) سرمایه هزینۀبا  یماًمستقو دهد 

سبد اوراق بهادار بازار تقسی  بر واریانس سابد اوراق بهاادار باازار  ۀکواریانس بازده سه  با بازد

 .استفاده شده است «نوین آوردره»افزارنرممحاسبه ضریب بتا از  منظوربه. در این تحقیق است
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انتظاار  ،بناابراین ؛شاودتوسات عادم اطمیناان و ریساک توفای  می  (BM) فرصت رشد

گیری (. بارای انادازه1552فاماا و فارنچ، باشاد ) داشاته رابطه مستقی  سرمایه هزینۀرود که با می

رشد از نسبت ارزش دفتری بر ارزش بازار حقوق فاحبان سهام در پایان ساال ماالی  یهافرفت

 شود.استفاده می

 تواناادیمجریااان سااود منفاای شاارکت  عنوانبااهزیااان  کااهییازآنجا( tLOSS-1) زیددان

قرار دهاد  یرتأثگذاران را از این بابت که شرکت منابع خود را از دست خواهد داد تحت سرمایه

(. برای این منظور از یاک 2119، همکارانمنصور حسن و شود )متغیر کنترلی لحای می عنوان به

با سود منفی در ساال قبال  ییهاشرکت( برای مشاهدات مربوط به سال 1متغیر مجازی با مقدار )

 .شودلحای می فورت ینا( در  یر 1مقدار ) و

. هرچه سطح اهرم بالاتر، استشاخصی از ریسک شرکت  عنوانبه(  LEV) نسبت اهرمی

فاماا رود )شرکت بالاتر مای سرمایه هزینۀو در نتیجه  تربزرگخطر تشخیصی مربوط به شرکت 

بااه فااورت زیاار   اهاارم مااالی گیریاناادازه(. 2111و همکاااران،  تگبهااارد؛ 1552و فاارنچ، 

𝐿𝐸𝑉 :اساات =
بدهی بلند  مدت+ بدهی کوتاه مدت

حقوق فاحبان سهام
باارای کنتاارل (  ZSCORE) ریسددو ورشکسددتگی 

 یرسیساتماتیک آلتمن یک فاکتور ریساک  Zشود. استفاده می1آلتمن zریسک ورشکستگی از 

تر باشاد درجاه بحاران ماالی شارکت بیشاتر اسات. در ایان پاایین Z  چاه هار الگواست. در این 

هاایی کاه  Zبارای  کاه متغیر مجازی استفاده شاده باه ایان فاورت فورتبهآلتمن  Z پ وهش

هاایی کاه  Zو بارای  1آیناد مقادار می حساا بههستند و دارای سلامت ماالی  9/1از  تربزرگ

داری بحران مالی هستند مقدار فافر اختصاا  داده  احتمالاًهستند و  9/1یا مساوی  ترکوچک

 شود.می
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 پژوهشهای یافته
 آمار توصیفی

کنند های پ وهش را ارا ه میهای توفیفی پ وهش که شمایی کلی از وضشیت دادهآماره

شرکت و در جدول  عمر چرخۀتوزیع فراوانی متغیر شاخ  )مجازی(  1شمارۀ در جدول 

 1شمارۀ  که در جدول طورهماند. ندهآمار توفیفی متغیرهای پ وهش را ارا ه می 2شمارۀ 

 بهبرند که های پ وهش در مرحله بلوغ به سر میشرکت -درفد از سال 6/99شود مشاهده می

 3/12درفد،  3/6شرکت یشنی  عمر چرخۀاز درفد متناظر برای دیگر مراحل  یتوجهقابل طور

درفد به ترتیب برای مراحل ظهور، رشد، نزول، و رکود بیشتر  2/15درفد، و  3/9درفد، 

 است. 
 (1122دیکینسون )عمر  چرخۀ. توزیع فراوانی متغیر مجازی 2 شمارۀ جدول

 متغیرها
ظهور 

 )مشرفی(
 رکود نزول بلوغ رشد

 فراوانی

1 1111 531 156 1192 511 

1 39 112 621 61 219 

 1116 1116 1116 1116 1116 کل

 درفد

1 2/52 2/93 1/11 2/51 3/91 

1 3/6 3/12 6/99 3/9 2/15 

 111 111 111 111 111 کل

) میانگین ساده  ضمنی سرمایۀ هزینۀدهد که میانگین و میانه متغیر نشان می 2شمارۀ جدول 

با  223/1و 195/1(، برای مشاهدات پ وهش به ترتیب برابر ضمنی سرمایۀ هزینۀ الگویسه 

دهد که میانگین و میانه نشان می طورهمین 2شمارۀ . جدول است 266/1انحرا  مشیاری مشادل 
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𝑅𝐸)نسبت 

𝑇𝐴
( به ترتیب برابر 2116و همکاران  آنجلودیشرکت  عمر چرخۀ گیریاندازه( )مشیار 

 .است 296/1با انحرا  مشیاری مشادل  116/1و  112/1
 آمار توصیفینتایج . 1 ۀشمار جدول

 میانگین نماد متغیرها
انحرا  

 مشیار

چارک 

 اول
 میانه

چارک 

 سوم

 AverageR 195/1 266/1 111/1 223/1 299/1 ضمنی سرمایۀ هزینۀ

 RE/TA 112/1 296/1 165/1 116/1 292/1 آنجلوعمر دی چرخۀ

 SIZE 32/12 251/1 919/12 616/12 192/11 شرکت اندازۀ

 B/M 939/1 911/1 266/1 996/1 521/1 ی رشدهافرفت

 BETA 913/1 611/1 212/1 611/1 125/1 سیستماتیکریسک 

 ZSCORE 555/2 121/1 952/1 111/2 921/2 ریسک ورشکستگی

 LEV 155/1 991/1 153/1 229/1 929/1 نسبت اهرمی

 هایهفرضآزمون نتایج 

لیمر و هاسمن اجرا  Fپ وهش، آزمون  یالگوهاتخمین  منظوربهبرای تشیین الگوی مناسب 

لیمر، هاسمن و آزمون  Fشود. قبل از آزمون مشاهده می 2شمارۀ  شود که نتایپ در جدولمی

وضشیتی است که  ،خطیخطی اجرا شد. ه برقراری فروض کلاسیک رگرسیون، آزمون ه 

ن دهد متغیر مستقل تابشی خطی از سایر متغیرهای مستقل است. اگر در مشادله رگرسیونشان می

مستقل همبستگی زیادی وجود دارد و  یرهایمتغخطی زیاد باشد، به این مشنا است که بین ه 

زاده خانقاه و زینالی، تقیاز اعتبار برخوردار نباشد ) الگوممکن است با وجود ضریب تشیین بالا 

آمد، بنابراین  به دست 11برای همه متغیرها کمتر از  VIFها مقدار آماره (. در تمام آزمون1251

خطی بین متغیرهای مستقل پ وهش وجود نداشت. نتایپ آزمون ناهمسانی واریانس مشکل ه 

رگرسیونی  یالگوهاو نتایپ آزمون خودهمبستگی سریالی برای برخی از  الگوهابرای کلیه 

ور رفع مشکل ناهمسانی واریانس و منظبه رواینکند از ها را تا ید میپ وهش وجود آن
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( استفاده GLSیافته )رگرسیون از روش حداقل مربشات تشمی  الگویخودهمبستگی و اجرای 

 شود.می
 لیمر و هاسمن F. نتایج آزمون 3شمارۀ  جدول

 پ وهش یالگوها

 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون 

 Fآمارۀ 
سطح 

 یمشنادار
 نتیجه

 ۀآمار

دوخی  

سطح 

 یمشنادار
 نتیجه

 اثرات ثابت 119/1 661/12 تابلویی  PEGR 319/1 111/1. با 1فرضیه  الگوی

 اثرات ثابت 121/1 521/12 تابلویی  MPEGR 122/9 111/1. با 1فرضیه  الگوی

 اثرات ثابت 125/1 169/12 تابلویی  OJR 119/9 111/1. با 1فرضیه الگوی 

 اثرات ثابت 1112/1 526/22 تابلویی  AVERAGER 191/9 111/1. با 1فرضیه  الگوی

 اثرات ثابت 129/1 352/11 تابلویی  PEGR 961/1 111/1. با 2فرضیه  الگوی

 اثرات ثابت 111/1 912/21 تابلویی  MPEGR 512/1 111/1. با 2فرضیه  الگوی

 اثرات ثابت 116/1 529/12 تابلویی  OJR 321/1 111/1. با 2فرضیه  الگوی

 اثرات ثابت 111/1 999/11 تابلویی  AVERAGER 269/9 111/1.  با2فرضیه  الگوی

دهد. مراحل اول پ وهش را نشان می یهفرضبرای  1 الگوینتایپ برآورد  1شمارۀ جدول 

دیکینسون به پنپ مرحله تقسی  شده است که عبارتند از: ظهور، رشد، بلوغ، رکود،  عمر چرخۀ

تشخی  مرحله رکود به لحای تئوریک هنوز در ابهام قرار دارد این مرحله  ازآنجاکهو نزول. 

نشان  1رگرسیون  الگویرگرسیونی نادیده گرفته شده است. نتایپ برآورد  الگویدر برآورد 

 یاستلنابه( و نزول )AverageR، وMPEGR ،OJR یالگوهاظهور )به استلنای  :دهد که، مراحلمی

 کهیدرحالدارند،  ضمنی سرمایۀ هزینۀ( و ملبت با value<5%-p) مشنادار( ارتباط OJR الگوی

( و منفی با تمامی p-value<5%) مشنادارشرکت ارتباط  عمر چرخۀمراحل رشد و بلوغ از 

رگرسیونی پ وهش منجر به  الگویبرازش  طورهمیندارند.  ضمنی سرمایۀ هزینۀ یالگوها

( ضمنی سرمایۀ هزینۀ الگوی)برای هر چهار  شرکت زۀاندامحاسبه ضریب منفی برای متغیرهای 
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( و ضریب ملبت برای متغیرهای OJR و  MPEGR الگویدر  جزبهو ریسک ورشکستگی )

آماری شده که نشان  نظر ازی رشد، بتا و اهرم مالی با سطح مناسبی از مشناداری هافرفت

آلتمن با افزایش نشان از سلامت مالی  Zآلتمن )چون  Zو  شرکت اندازۀدهد با افزایش می

مشکوس تحلیل  طوربه ،شرکت و با کاهش نشان از ریسک و احتمال ورشکستگی است

شرکت کاهش یافته و با افزایش فرفت رشد )چون این نسبت  ضمنی سرمایۀ هزینۀشود(، می

شود(، ریسک نسبت ارزش دفتری به بازار برآورد شده مشکوس تحلیل می فورتبه

 یابد.شرکت نیز افزایش می ضمنی سرمایۀ هزینۀو اهرم مالی شرکت  «بتا»ستماتیک سی

 یرپورنصهای با یافته سرمایه هزینۀو  شرکت اندازۀاین نتایپ در مورد ارتباط مشکوس 

نتایپ پ وهش حاضر در مورد  طورهمینمطابقت دارد.  (1291علمانی )های و با یافته (1235)

 سازگار (2119منصور حسن و همکاران )های با یافته سرمایه هزینۀارتباط ملبت اهرم مالی با 

با  سرمایه هزینۀ. در آخر نتایپ پ وهش حاضر در مورد ارتباط ملبت ریسک سیستماتیک با است

های مطابقت دارد. در کل نتایپ این فرضیه با یافته (2119منصور حسن و همکاران )های یافته

مبنی بر  (2111عمران و پوینتون )های و با یافته (2116هایل و لوز )، (1296حجازی و جلالی )

 شرکت اندازۀجود ارتباط متغیرهای: ریسک سیستماتیک، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، و

فیشر الگوی رگرسیون  Fآمارۀ با توجه به مقدار  مطابقت دارد. سرمایه هزینۀو اهرم مالی با 

 ضمنی سرمایۀ هزینۀ الگویبرازش شده مشنادار است و با توجه به ضریب تشیین در مورد چهار 

و برای  ضمنی سرمایۀ هزینۀدرفد از تغییرات  21اول  الگویمستقل به ترتیب برای  متغیرهای

 ضمنی سرمایۀ هزینۀدرفد از تغییرات  25درفد و  13درفد،  21دوم و سوم و چهارم  الگوی

 دهد.را توضیح می
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 ضمنی سرمایۀ هزینۀو  (1122دیکینسون )عمر  چرخۀ. 1شمارۀ  جدول

  ضریب متغیر نماد  متغیرها

PEGR MPEGR OJR AverageR 
 Constant مقدار ثابت

**922/1 ***931/1 ***615/1 ***991/1 

 Introduction *193/1 191/1 126/1 199/1 ظهور

 -Growth ***215/1- ***215/1- ***229/1- ***219/1 رشد

 -Mature ***195/1- **191/1- ***115/1- ***152/1 بلوغ

 Decline ***195/1 *111/1 153/1 **115/1 نزول

 -SIZE ***111/1- ***123/1- ***111/1- ***123/1 شرکت اندازۀ

 B/M ***115/1 ***139/1 123/1 ***119/1 ی رشدهافرفت

 BETA ***152/1 ***153/1 ***191/1 ***151/1 بتا

 tLOSS *155/1 131/1- 121/1 113/1-1 زیان

 LEV **191/1 **112/1 **113/1 ***119/1 اهرمینسبت 

 -ZSCORE *119/1- 119/1- 111/1- *119/1 ریسک ورشکستگی

 Adj R ضریب تشیین تشدیل شده

Square 
229/1 211/1 132/1 251/1 

 F statistic ***691/26 ***152/22 ***661/19 ***611/25 فیشر آمارۀ

-Durbin دوربین واتسون

Watson 
219/2 191/2 592/1 111/2 

 برا -جارک

 یمشنادارسطح 
Jarque-Bera 

621/1 

112/1 

666/1 

121/1 

512/1 

296/1 

291/1 

915/1 

 وولدریپ

 یمشنادارسطح 
WOOLDRI

DGE 

321/1 

251/1 

211/1 

935/1 

151/11 

111/1 

339/2 

155/1 

 ناهمسانی واریانس

 یمشنادارسطح 
LR 

69/291 

111/1 

12/225 

111/1 

11/211 

111/1 

32/211 

111/1 

 است. مشنادار %1، و %9، %11در سطح  به ترتیب ***، و **، *

دهد. ضریب برای فرضیۀ دوم پ وهش را نشان می 2نتایپ برآورد الگوی  9جدول شمارۀ 

ی الگوهاآنجلو با تمام عمر دی چرخۀدهد که یم( نشان RE/TAآنجلو )عمر دی چرخۀمتغیر 

و منفی دارد؛ یشنی با افزایش نسبت سود انباشته به کل  مشنادارضمنی ارتباط  سرمایۀ هزینۀ

ها در مورد ارتباط یابد. نتایپ این آزمونضمنی کاهش می سرمایۀ هزینۀهای شرکت دارایی
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آنجلو و همکاران دیهای سرمایه با یافته هزینۀها با منفی نسبت سود انباشته به کل دارایی

فیشر الگوی  Fسازگار است. با توجه به مقدار آمارۀ  (2119منصور حسن و همکاران )، (2116)

 هزینۀرگرسیون برازش شده مشنادار است و با توجه به ضریب تشیین در مورد چهار الگوی 

 سرمایۀ هزینۀدرفد از تغییرات  21ضمنی متغیرهای مستقل به ترتیب برای الگوی اول  سرمایۀ

درفد از  29درفد و  19درفد،  21ضمنی و برای الگوی دوم و سوم و چهارم به ترتیب 

 دهد.ضمنی را توضیح می سرمایۀ هزینۀتغییرات 
 ضمنی سرمایۀ هزینۀو  (2116و همکاران ) آنجلودیعمر  چرخۀ. 9شمارۀ  جدول

 متغیر ضریب نماد  متغیرها

PEGR MPEGR OJR AverageR 
 Constant مقدار ثابت

***926/1 ***965/1 ***626/1 ***991/1 

 -RE/TA ***231/1- ***222/1- ***226/1- ***211/1 آنجلوعمر دی چرخۀمشیار 

 -SIZE ***191/1- ***122/1- ***116/1- ***112/1 شرکت اندازۀ

 B/M ***192/1 ***211/1 ***112/1 ***139/1 ی رشدهافرفت

 BETA ***121/1 ***113/1 ***111/1 ***111/1 بتا

 tLOSS *195/1 192/1- 112/1 116/1-1 زیان

 LEV ***161/1 ***119/1 ***191/1 ***192/1 نسبت اهرمی

 -ZSCORE *116/1- 119/1- 111/1- 119/1 ریسک ورشکستگی

 Adj R Square 253/1 216/1 119/1 219/1 ضریب تشیین تشدیل شده

 F statistic ***111/12 ***591/26 ***993/13 ***591/22 فیشر آمارۀ

-Durbin دوربین واتسون

Watson 
512/1 956/1 962/1 395/1 

 برا -جارک

 یمشنادارسطح 
Jarque-Bera 

929/1 

362/1 

199/1 

392/1 

322/1 

659/1 

966/1 

391/1 

 وولدریپ

 یمشنادارسطح 
WOOLDRID

GE 

331/11 

111/1 

333/2 

556/1 

939/11 

111/1 

561/1 

169/1 

 ناهمسانی واریانس

 یمشنادارسطح 
LR 

53/213 

111/1 

15/221 

111/1 

51/222 

111/1 

19/291 

111/1 

 است. مشنادار %1، و %9، %11به ترتیب در سطح  ***، و **، *
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 یشنهادهاپگیری و نتیجه

شرکت تغییرات  عمر چرخۀمحور پویا، و تئوری  -در این پ وهش بر مبنای تئوری منابع

شرکت توضیح داده شده است،   عمر چرخۀدر طول مراحل مختل   ضمنی سرمایۀ هزینۀ

خود از سطوح متفاوت  عمر چرخۀها در مراحل مختل  که شرکت شد دادهنشان  طورهمین

 سرمایه هزینۀ رو ینا ازمنابع، مزایای رقابتی، عدم تقارن اطلاعاتی و ریسک برخوردارند و 

هد  پ وهش حاضر بررسی آن متفاوت باشد.  عمر چرخۀیز باید در طی مراحل شرکت ن

های پذیرفته شده در شرکت سرمایه هزینۀشرکت و  عمر چرخۀارتباط بین مراحل مختل  

 . استبورس اوراق بهادار تهران 

دهد که مطابق با تئوری منابع محور پویا نتایپ پ وهش حاضر برای فرضیه اول نشان می

در مرحله بلوغ و در  ضمنی سرمایۀ هزینۀبرآورد  الگویشرکت برای هر چهار  سرمایه هزینۀ

که  یابددر مرحله ظهور و نزول افزایش می سرمایه هزینۀ که یحال درمرحله رشد کاهش یافته 

. در واقع بر اساس این نتایپ است (2119منصور حسن و همکاران )های این نتایپ مطابق با یافته

های ترشان در بازار و برخورداری از منابع و ظرفیتهای بالغ به دلیل موجودیت طولانیشرکت

های در مرحله رشد به دلیل داشتن پتانسیل قوی و شرکت طورهمینتر و و  نی تربزرگ

دم تقارن اطلاعاتی گران مالی قرار گرفته و از عامیدبخش بودنشان بیشتر مورد توجه تحلیل

به های در مرحله بلوغ و رشد را در وضشیت بهتری کمتری برخوردارند و همین موضوع شرکت

دهد. از طر  دیگر کمتر( قرار می سرمایه هزینۀجذ  سرمایه کافی با هزینه کمتر ) منظور

ول های در مرحله نزظهور به علت برخورداری از منابع محدود و شرکت ۀهای در مرحلشرکت

گذاران برای نیز به دلیل برخورداری از منابع رو به کاهش جذابیت چندانی از دید سرمایه

میل هستند همین موضوع ها بیگران ه  برای پوشش این شرکتگذاری ندارند و تحلیلسرمایه

 دهد.ها را به شدت افزایش میآن سرمایه هزینۀ
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 فورتبهآنجلو و همکاران )که ید الگویدوم که از  ۀنتایپ پ وهش حاضر برای فرضی

نشان داد که افزایش این نسبت نشان از  ،بود کردهها( استفاده نسبت سود انباشته به کل دارایی

تر و در گذاری کمتر و نیز ریسک ک ی سرمایههافرفتبودن شرکت با  تربالغو  تربزرگ

کمتر است، ولی کاهش این نسبت نشان از وجود شرکت  سرمایه هزینۀنهایت طبق مبانی نظری 

 سرمایه هزینۀگذاری بیشتر و ریسک بیشتر و بنابراین ی سرمایههافرفتدر مرحله جوانی و با 

منصور  طورهمینو  (2116آنجلو و همکاران )دیهای که این نتایپ مطابق با یافته بیشتر است

توان دستیابی به محتوایی می طوربهاین دو فرضیه  ۀ. با مقایساست (2119حسن و همکاران )

که بر اساس تئوری منابع محور پویا در فرضیه اول نشان  طورهماننتایپ مشابه را ملاحظه کرد، 

 نۀهزیهای در مرحله ظهور از کمتر و شرکت سرمایه هزینۀهای بالغ از داده شد که شرکت

 الگویها )دوم ه  نسبت سود انباشته به کل دارایی ۀبیشتر برخوردارند در فرضی سرمایه

 عمر چرخۀکند. پ وهش حاضر شواهدی مبنی بر نقشی که می ییدتأآنجلو( همین نتایپ را دی

دهد. بر اساس تئوری منابع محور پویا کند ارا ه میبازی می سرمایه هزینۀشرکت در تشیین 

های بالغ و بزرگ های شرکتها و قابلیتسرمایه مالی، منابع فیزیکی، منابع انسانی و مهارت

های بالغ و وجود همین منابع و نیروی متخص  به شرکت استبسیار قوی و  نی و متنوع 

کاهش ریسک و مشکل عدم تقارن اطلاعاتی و برای  کند تا به مزایای رقابتی ، برایکمک می

 سرمایه هزینۀیابد و همین موضوع منجر به کاهش  دستتر، مالی راحت ینتأمدستیابی به 

توان از پ وهش حاضر گرفت این است که ای که میترین نتیجهشرکت گردد. در واقع مه 

تلاش کنند در این مرحله )بلوغ( و یا  یابنددست بلوغ  ۀها باید تلاش کنند که به مرحلشرکت

آید باقی بمانند، تا از این طریق بتوانند از می حسا بهشرکت  عمر چرخۀترین مرحله که افلی

 مند شوند.کمتر بهره سرمایه هزینۀمنافع ناشی از 
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گیری شود در هنگام تصمی گذاران پیشنهاد میبا توجه به نتایپ پ وهش به مدیران و سرمایه

 ،گذاری کنندهای در مرحله بلوغ سرمایهشرکت توجه کنند و در شرکت عمر چرخۀبه مراحل 

های آتی همچنین برای پ وهشاز مزایای رقابتی بیشتری برخوردارند.  هاشرکتزیرا این 

شرکت  عمر چرخۀسازوکارهای حاکمیت شرکتی را بر ارتباط مراحل  یرتأثد که شوپیشنهاد می

 .بررسی کنند ضمنی سرمایۀ هزینۀو 

 هایادداشت
1. Dynamic Resource-Based   2. Miller and Friesen 

مرحلاه رکاود  جزباهشارکت را  عمار چرخاۀ، وی نقاش مراحال مختلا  (2111دیکینسون ) عمر چرخۀ الگوی بر اساس .2

علامات و جهات ماورد انتظاار بارای جریاناات  رو یانا ازطبق مبانی نظری با جز یات کامل مطرح کرده اسات.  یروشنبه

)یاا باه عباارت دیگار  استمشخ  ن عمر چرخۀگذاری برای این مرحله از مالی یا سرمایه ینتأمنقدی ناشی از عملیات یا 

مبناای افازایش و  عنوانباهتواند ملبت و ه  منفی باشد(. به همین دلیل در تدوین فرضیه پا وهش از مرحلاه رکاود ه  می

 کاهش در مراحل دیگر استفاده شده است.

4.ZSCORE = 1.2 (
سرمایه در گردش

کل دارایی ها
) + 1.4 (

سود انباشته

کل دارایی ها
) + 3.3 (

سود قبل بهره و مالیات

کل دارایی ها
) + 0.6 (

ارزش بازار حقوق فاحبان سهام

کل بدهی ها
) +

0.999(
فروش

کل دارایی ها
) 
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