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 چكيده 

در بورس  شده رفتهيپذ يها تحقيق بررسي اهرم نهايي و سرعت تعديل آن در چرخه عمر شرکت هدف اين

اوراق بهادار تهران است. اين تحقيق از نوع تحقيقات توصيفي همبستگي و با توجه به نتايج حاصله، 

 يها کتشر مالي يها از طريق بررسي مستقيم صورت ازيموردن يها منظور گردآوري داده كاربردي است. به

)مقالات معتبر و  يا موردمطالعه و براي گردآوري اطلاعات مربوط به مباني نظري از طريق مطالعات کتابخانه

فعال در بورس  يها علمي( استفاده گرديده است. همچنين جامعه آماري پژوهش شامل شرکت يها کتاب

شركت از  123فعال باشند و بدين منظور تعداد  1394الي  1389 يها اوراق بهادار تهران هستند كه طي سال

 يها عنوان نمونه تحقيق انتخاب شدند. نتايج حاصل از پژوهش با استفاده از مدل طريق حذف سيستماتيك به

ها بر رابطه بين سرعت تعديل اهرم مالي  رگرسيون خطي چند متغيره نشان داده است كه چرخه عمر شرکت

 معناداري دارد. ريتأثو اهرم نهايي 
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 مقدمه

از  يکيه، يدر مورد ساختار سرما يريگميتصم

 يشرويپ مسائلن يترن و مشکليزتريبرانگچالش

م در مورد يتصم نيتر ياتيح حال نيدرعها، اما  شرکت

قات و متون ياست. با مراجعه به تحق ها آن يبقا يادامه

 يل ناکامين دلايترکه عمدهشود يمشاهده م يدانشگاه

 نيتأمو  يگذارهيسرما تيکفا عدما يها فقدان  شرکت

 است ممکن يحت  آنان است. ينامناسب و ناکاف يمال

 کنند مراجعه يمنابع کنندگانعرضه به يمال نيتأم يبرا

 (.2012، ي)اوتام باشد ساز مشکل ها آن با کردن کار که

 در معمولًا ها شرکت عمر، ي چرخه تئوري طبق 

 يها فرصتوجود  دليل به تأسيس اوليه يها سال

 كمتري سود دهند يم ترجيح سودآور يگذار هيسرما

 (.1،2006آنجيلو دي) كنندتوزيع  نشان سهامدار بين

 ،ها شرکت که کن يانميب شرکت عمر چرخه يتئور

 يالگوها از يسر کي انيم از زنده، موجودات مانند

 ،ياستراتژ ت،يقابل منابع، و که توسعه ينيب شيپ قابل

 مراحل با يتوجه قابل طور به شرکت و عملکرد ساختار

 چند با يتيريمد عمر چرخه هينظر متناظر است. توسعه

 يبرا يصيتشخ يو ابزارها ها دستورالعمل پارامتر،

بعد  مرحله به مرحلهک ي از را شرکت انتقال يابيارز

 و يمال اقتصاد ر درياخ قاتيتحق. کند يم فراهم

. 2010 ،2006 ،2همکاران آنجلو و يد) يحسابدار

چرخه عمر  مراحل ان کردند کهيب (2011 ،3کنسونيد

 درک عملکرد يبرا يمهم يامدهايپ يدارا ها شرکت

 دنبال بهق ين تحقين در ايبنابرا ؛است ها شرکت يمال

و  يياهرم نها يعنيمهم  يامدهاين پياز ا يکي يبررس

ن منظور يم بديهست ها شرکت يل اهرم ماليسرعت تعد

چرخه عمر شرکت بر  ريتأثق ين تحقيا يهدف اصل

 يها شرکت در يل اهرم ماليتعد سرعت و ياهرم مال

 در بورس اوراق بهادار تهران است. شده رفتهيپذ

بــالقوه  يمنـابع مــال  ييشــرکت در شناســا ييتوانـا 

آن  شرفتيرشد و پ ياز عوامل اصل ،يو خارج يداخل

بـه حـداک ر    هـا  شرکت يهدف اصل .شود يممحسوب 

اسـت   يدر حـال  نيرساندن ثروت سهامداران است و ا

 ـدر ا مـثثر از عوامل  يکيکه   هيامـر سـاختار سـرما    ني

 يمـال  نابعم نهيبه يريکارگ است که مستلزم به ها شرکت

باشـد.   يموجـود م ـ  سـک يو کسب بازده متناسب بـا ر 

 نـه، يبه ينسبت بـده  يسو ها به سرعت حرکت شرکت

تـوان   يدارد که ازجمله آن م ـ يبستگ يبه عوامل متعدد

)کاسترو و همکـاران،   کردها اشاره  چرخه عمر شرکت

2016.) 

خـود   شيداياز زمان شروع و پ ياقتصاد يها بنگاه

 کيند و هر ينما يم يمراحل مختلف چرخه عمر را ط

قرار گرفتن در مراحل چهارگانه چرخه عمـر   با توجه به

 طبـق  انتخـاب کننـد.   زيرا ن يمناسب يها ياستراتژ ديبا

 يهـا  ها معمـولًا در سـال   عمر، شرکت ي تئوري چرخه

 يگـذار  هيسرما يها اوليه تأسيس به دليل وجود فرصت

دهنـد سـود كمتـري بـين سـهامدار       يسودآور ترجيح م

 هيدر ساختار سرما يبالاتر ينشان توزيع كنند و از بده

گذشت زمان و (. با2006خود استفاده کنند )دي آنجيلو،

 يبـرا  يکمتر يها از بده شرکت ،با افزايش منابع مالي

کننـد. همچنـين ازآنجاکـه اقبـال      ياستفاده م ين ماليتأم

مراتب كمتـر از   تر به جوان يها عمومي به سهام شرکت

هـا   هاست، لـذا بـازار سـهام ايـن شـرکت      ساير شرکت

هـا دارد.   معمولًا رونق كمتري نسبت بـا سـاير شـرکت   

 ،هـا  کن کـه شـرکت   يانميچرخه عمر شرکت ب يتئور

 ـ انيمانند موجودات زنده، از م  ياز الگوهـا  يسـر  کي

 ـتوسعه و که منـابع، قابل  ينيب شيپقابل   ،ياسـتراتژ  ت،ي

با مراحل  يتوجه قابل طور بهساختار و عملکرد شرکت 

 ني؛ کو1980،1984 زن،يو فر لري)م استتوسعه متناظر 

 (.1983و کامرون، 

 راتيالعات، چرخه عمـر شـرکت تـأث   بر اساس مط

 ياسـتفاده از بـده   يشرکت برا ييدر توانا يتوجه قابل

 ـها ن شرکت هيسرما نهيبر هز تيدرنهاکه   ؛دارد ريتـأث  زي

 شـود  يم ـ ينيب شيپ شده انيببا توجه به مطالب  نيبنابرا

شـرکت در مراحــل   يياهــرم نهـا  ليکـه سـرعت تعـد   

و  ســتهــا متفــاوت ا مختلــف چرخــه عمــر شــرکت
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 ريتـأث  يبررس قيتحق نيما در ا يهدف اصل جهت نيازا

 ليمراحل مختلف چرخه عمر شرکت بر سـرعت تعـد  

در بـورس اوراق   شـده  رفتـه يپذ يها شرکت يياهرم نها

 ـپاسـ  ا  افتني وبهادار تهران است   ـکـه آ  سـثال  ني  اي

 يياهـرم نهـا   ليها بر سـرعت تعـد   چرخه عمر شرکت

 دارد؟ ريتأثها  شرکت

ــيدر تحق (2016) همکــارانکاســترو و  تحــت  يق

 يهـا  ل آن در شرکتيو سرعت تعد ييعنوان اهرم نها

ل اهرم در سه مرحلـه  يسرعت تعد ي، به بررسيياروپا

ق نشـان  ين تحقيج اي، رشد و بلوغ پرداختند. نتايمعرف

هـا در   شـرکت  ييل اهرم نهايداده است که سرعت تعد

مراحل مختلف چرخه عمر شرکت متفاوت است و بـا  

 ييل اهرم نهـا يها سرعت تعد ر چرخه عمر شرکتييتغ

ل اهرم ين سرعت تعديبنابرا ابدي ينمش يها افزا شرکت

شـتر اسـت و   يل چرخه عمـر ب يها در اوا شرکت يينها

 ـ  ييهـا  شرکت هسـتند نسـبت بـه     يکـه در دوره معرف

ل يکه در دوره رشد هسـتند شـرعت تعـد    ييها شرکت

که در مرحله رشد هستند  ييها دارند و شرکت يبالاتر

کـه در مرحلـه بلـوغ هسـتند      ييهـا  نسبت بـه شـرکت  

 دارند يل بالاتريسرعت تعد

 عمـر  چرخه نيب رابطه بررسي به (2014) استپانيان

 5113 سـهام  پرداخـت سـود   يمش خط و تجاري واحد

 پرداخـت. طبـق   2002 يال 1973 يها سال يط شرکت

 سريع، رشد مرحله در سهام بازخريد يو پژوهش جينتا

بـراي   تجـاري  واحد کيفيت نشانه و است محتمل بسيار

 بـه  نقدي سود پرداخت ن،يهمچن .است گذاران هيسرما

 مـديران  و تمايل بالغ تجاري واحدهاي در سهامداران،

 رفاه به نسبت تجاري واحد اندازه حفظ يا گسترش براي

 يتجار يواحدها . سرانجام،ابدي يمافزايش  سهامداران

 را سـهام  بازخريـد  و نقـدي  سـود  از ترکيبـي  تـر  بـالغ 

 .دهند يم قرار مورداستفاده

تحت  يا مقاله( در 1392) يکرم و يعمران ،ينيحس

 ينقد يها انيجربر  يمبتن ياطلاعات مال سهيعنوان مقا

در  يتعهــد يبــر حســابدار يمبتنــ يو اطلاعــات مــال

 ـ  ـيب شيپ عمــر  ي چرخـه بـازده سـهام بــا توجـه بـه      ين

يـک نمونـه    اسـاس  بر قياين تحق يها افتهيها.  شرکت

 يهـا  شـرکت  اني ـشـرکت از م  -سـال  141متشکل از 

 يها سال يبورس اوراق بهادار تهران ط در شده رفتهيپذ

 ـ، از وجود رابطـه  31تا  51  ـ يدار يمعن اطلاعـات   نيب

 ـ  اطلاعـات   نيجريان وجوه نقد و بازده سـهام و همچن

چرخـه   يهـا  دوره يو بازده سهام در تمام يتعهد يمال

است که نتـايج آزمـون    ي. اين در حالدهد يمعمر خبر 

رشـد و   يهـا  دورهمشخص نشان داد در  دونگ يآمار

از توان  ينقد يها انيجرافول از چرخه عمر، اطلاعات 

بازده سهام نسبت به اطلاعات  ينيب شيپجهت  يشتريب

برخوردار است و عکس اين موضوع در مـورد   يتعهد

 .کند يم دوره بلوغ صدق

 :شود يمان يل بيق به شرح ذيتحق يها هيفرض

مشـهود   يهـا  ييدارااندازه و  ،ي: سودآور1 هيفرض

هستند بر اهـرم   که در مرحله رشد و بلوغ ييها شرکت

 ر معناداري دارند.يها تأث هدف شرکت

مرحله  به مرحله کياز  يکه شرکت ي: هنگام2 هيفرض

 يعـامل  يبعـد کند، اهرم هدف مرحلـه   يم رييتغ يبعد

 است. يجار هيساختار سرما نييمهم در تع

ن سرعت يچرخه عمر شرکت، بر رابطه ب :3 هيفرض

ر يهـا تـأث   ه شـرکت يل اهرم هدف و ساختار سرمايتعد

 دارد.

 روش تحقيق

بـه   يابيدست ينکه در جستجويل ايق به دلين تحقيا

ــ را  ياســت و اطلاعــات ســودمند يک هــدف علمــي

ت ي ـدهـد ماه يبه دسـت م ـ ات موجود يواقع ٔ  نهيدرزم

توان با توجه يشده م ج کسبيز دارد و از نتاين يکاربرد

و  يها جهت سـنجش اهـرم مـال    به چرخه عمر شرکت

هـا اسـتفاده کـرد.     شـرکت  يل اهـرم مـال  يسرعت تعد

 يهـا داده يدگاه که به بررس ـيپژوهش موردنظر از آن د

 ـلغا 1388از زمان )از سال  يا مرتبط با دوره ت سـال  ي

 ـ  يپـردازد مقطع ـ يم (1393 ن پـژوهش  ياسـت. همچن
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صـورت   يواقع يها ه دادهينکه بر پايازلحاظ ا موردنظر

 است. يقات تجربيرد ازجمله تحقيگيم

ا يع يکل گروه افراد، وقا به يقت جامعه آماريدر حق

ق ي ـخواهـد بـه تحق   ياشاره دارد که محقق م ـ ييزهايچ

 يها ته شرکيق کلين تحقيها بپردازد جامعه ا درباره آن

 1389شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال  رفتهيپذ

 .باشد يم 1394ان سال يتا پا

 ـدر تحق  ر يــط زيهـا و شـرا  تيق حاضـر محـدود  ي

مطلوب  ياست تا به نمونه شده اعمالتوسط پژوهشگر 

 دا شود:يق دست پيتحق

رهـا،  يهـا و متغ سه داشـتن داده يت مقايقابل منظور به

 30يـا   29هـا   هـايي کـه پايـان سـال مـالي آن     شرکت

 .اند شده حذفنيست  اسفندماه

هــاي مــالي و شــرکت  مثسســاتهــا و بانــک

مالي به دليـل ماهيـت متفـاوت فعاليـت      يگذار هيسرما

 .اند شده حذفهاي تجاري ها از ساير واحد آن

 يهمـه  يموردبررس ـکه در طول دوره  ييهاشرکت

انـد  رهـا را نداشـته  يتغم يمحاسـبه  يلازم بـرا  يهاداده

 حذف شدند.

، در بـورس اوراق  1389ها بايد قبل از سال  شرکت

 يزمــان يدوره يشــده و در طــ رفتــهيبهــادار تهــران پذ

ن امـر آن  ي ـل اينـداده باشند. دل ير سال مالييق تغيتحق

ـــه  ـــداد نمون ــه تع ــت ک ــار ياس ــال يآم ــادر س  يه

 ، برابر باشد.يموردبررس

  

 تحقيقمتغيرها و مدل  

رهـا و  يمربـوط بـه متغ   يهـا  داده يآور جمعپس از 

با استفاده از  Excelبه صفحه گسترده  ها دادهن يانتقال ا

 يب همبستگي، ضر8 وزيو يمانند ا يآمار يافزارها نرم

شـود.  يها استفاده م ن آنيب مربوطه يآمار يها آزمونو 

%= 5 يق در ســطح خطــاي ـات تحقيک از فرضــيــهـر  

α شد يمآزمون. 

 يهـا ق ابتـدا شـرکت  يتحق يهاهيآزمون فرض يبرا

مختلف که  يها گروهدر  ينمونه با استفاده از مدل آنتون

 شود يم يبند ميتقسدر مراحل مختلف رشد قرار دارند 

ون يو رگرس ها نيانگيمسه يق آزمون مقاياز طر و سپس

. از ميپـرداز  يم ـق يتحق يها هيفرضو آزمون  يبه بررس

نرمـال   يرونوف جهت بررسياسم -آزمون کلموگروف

 .شود يمق استفاده يتحق يرهايع متغيبودن توز

 

 ي عمرها به مراحل چرخه ي تفكيك شرکتحوهن

 منظـور  بهدر پژوهش خود ( 1992) آنتوني و رامش

ي عمـر از چهـار   ها به مراحـل چرخـه   تفكيك شرکت

اي، نسـبت سـود   متغير: رشد فروش، مخـار  سـرمايه  

 .استفاده نمودندتقسيمي و سن شركت 

ها به مراحل رشـد،   در اين پژوهش تفكيك شرکت

بلوغ و افول با استفاده از چهار متغيـر مـذكور و طبـق    

 .زير است صورت به( 2006) چنپارك و  يشناس روش

خست مقدار هر يـك از متغيرهـاي رشـد فـروش، ن (1

 سـن ، نسـبت سـود تقسـيمي و  يا هيسرمامخـار  

شـركت محاســبه   -الهرس ـبــراي  شـركت )عمـر(  

 .شود يم

هر يـك از چهـار متغيـر     اساس برها  شرکت -سال( 2

هـاي آماري در هـر   مذكور و با اسـتفاده از پنجـك

كـه بـا توجــه   شوند يمصنعت به پنج طبقه تقسيم 

)طبقه( موردنظر، طبق نگـاره   پنجقرار گـرفتن در  به

 رنديگ يم 5تا  1بين  يا نمرهر يز

 مركـب بـه   يا نمـره شـركت،   -هرسـال سپس براي  (3

 يک ـيدر ريزكه با توجـه بـه شـرايط  ديآ يمدست 

 .شود يم يبند طبقهاز مراحل رشد، بلوغ و افول 

 20و  16مجموع نمرات بـين   که يدرصورت -الف 

 .رشد قرار دارد ي مرحلهباشد، در 

 15و  9مجمــوع نمــرات بــين  کــه يدرصــورت -ب

 .بلوغ قرار دارد ي مرحلهباشد، در 

باشـد،   8و  4مجموع نمرات بين  که يدرصورت-  

 د.افول قرار دار ي مرحلهدر 
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جدول بالا كه  يرهايک از متغيهر  ياتيف عمليتعر

ــت  ــهجه ــد طبق ــرکت يبن ــر آن   ش ــه عم ــا در چرخ ه

 ر است:يز صورت به، شده استفاده

گذشـته از   يهـا  سـال (: تعـداد  AGE) شركتسن 

و  tشركت و يا به عبـارت تفـاوت سـال     سيتأسزمان 

 شركت. سيتأسسال 

از  فـروش (: جهت محاسبه رشد SG) فروشرشد 

 است: شده استفادهفرمول زير 

 :1 مدل

SG= [1-(sale it/sale it-1)]×100 

 كه:

Saleفروش شركت : 

SGرشد فروش : 

 اضـافات (: برابر بـا نسـبت   CE) يا هيسرمامخار  

ارزش  بـر  ميتقس ـدوره ثابت طـي   يها ييداراكاهش( )

 .100بازار شركت ضربدر 

(: جهت محاسبه سود تقسيمي DPR) تقسيميسود 

زيـر اسـتفاده    صورت به( 1992) آنتوني و رامشمطابق 

 :شود يم

 :2 مدل

DPR= (DPS/EPS)×100 

 كه در آن:

DPSسود تقسيمي هر سهم : 

EPSسود هر سهم : 

 ل اهرم شرکت:ينحوه محاسبه سرعت تعد

هـا   شـرکت  يهـا  را بـا اسـتفاده از داده  يابتدا مدل ز

آورده  دست بهون يب رگرسينمونه برآورد کرده و ضرا

ک يهر  ير واقعين کردن مقاديگزيسپس با جا شود يم

و هر شرکت  هرسال ينه برايزان اهرم بهيرها، مياز متغ

 .ديآ يم دست به

: مدل تحقيق برگرفتـه از تحقيـق كاسـترو و    3 مدل

 (2016) همكاران

 

 

ل ساختار ير سرعت تعديسپس با استفاده از مدل ز

 (.3 مدل) آمدخواهد  دست بهها  ه شرکتيسرما

 همكــارانبرگرفتــه از تحقيــق كاســترو و  4مــدل: 

(2016) 

 
 که در آن:

δ: ل اهرم هدفيتعد سرعت 

CFياتيعمل يان نقدي: جر 

TA ها ييدارا: مجموع 

MB: با نسبت ارزش بـازار حقـوق صـاحبان     برابر

 حقوق صاحبان سهام يسهام بر ارزش دفتر

Depنه استهلاکي: هز 

Size  انـدازه   يع ـيطب تميلگـار  از: اندازه شرکت کـه

 .شود يمشرکت استفاده 

FA :ثابت مشهود يها ييدارا 

Lي: اهرم مال 

ر که يز يها مدلق از يتحق يها هيفرضجهت آزمون 

( اسـت  2016) همکـاران ق کاسـترو و  يبرگرفته از تحق

 است. شده استفاده

 :5 مدل
L*it+1 = a0 + a1 L it+ a2PROFit + 

a3GROWTHit + a4SIZEit + a5TANGit + εit 

 

 :6 مدل

 L*it+1 = a0 + a1 (SLA)δ it+ a2PROFit + 

a3GROWTHit + a4SIZEit + a5TANGit + εit 

 كه در آن: 

Lي: اهرم مال 

(SLA)δاهرم هدف لي: سرعت تعد 

GROWTH: رشد فروش شرکت که برابـر   تميلگار

 و سال قبل ين رشد فروش سال جاريبا تفاضل ب

TANG :ها ييدارامجموع  بر ميتقسثابت  يها ييدارا 
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SIZE   يع ـيتم طبي: اندازه شرکت که برابـر بـا لگـار 

 ها ييدارامجموع 

Prof :يسودآور 

 

 ي تحقيقها افتهي 

 ل اهرم هدفيو سرعت تعد نهين اهرم بهييتع

ها  شرکت يها را با استفاده از دادهيابتدا مدل ز

آورده  دست بهون يب رگرسينمونه برآورد کرده و ضرا

ک يهر  ير واقعين کردند مقاديگزيسپس با جا شود يم

و هر شرکت  هرسال ينه برايزان اهرم بهيرها، مياز متغ

 ديآ يم دست به

Lit = a0 + a1 CF/TA it+ a2MBit + 

a3DEP/TAit + a4SIZEit + a5FA/TAit + εit 
ل ساختار ير سرعت تعديسپس با استفاده از مدل ز

 خواهد آمد. دست بهها  ه شرکتيسرما

 
 که در آن:

δ: ل اهرم هدفيتعد سرعت 

CFياتيعمل يان نقدي: جر 

TA ها ييدارا: مجموع 

MB: با نسبت ارزش بـازار حقـوق صـاحبان     برابر

 حقوق صاحبان سهام يسهام بر ارزش دفتر

Depنه استهلاکي: هز 

Size  انـدازه   يع ـيطب تميلگـار  از: اندازه شرکت کـه

 .شود يمشرکت استفاده 

FA :ثابت مشهود يها ييدارا 

Lي: اهرم مال 
 

 برآورد ضرايب مدل اهرم بهينه

بـرآورد  ب يشود کـه ضـر  مشاهده مي 1در جدول 

( MB) يدفتـر ر ارزش بـازار بـه ارزش   يمتغ يشده برا

 ياست که بـا توجـه بـه سـتون معنـادار      87/1برابر با 

 ـکــه ا گـردد  يمــمشـاهده    يخطــا سـطح ر در يــن متغي

 يست چون معنادارين دار يمعنق ين تحقيا رشيموردپذ

ب در مدل ين ضرين ايدرصد است بنابرا 5 شتر ازيآن ب

کن ي. ولگردد يمق حذف يتحق نهيبرآورد اهرم به يينها

ق طبـق  يتحق يرهايمتغ يب برآورد شده برايضرا ريسا

 هـا  آن يچون معنادار باشند يمشده معنادار  ج کسبينتا

 ـدر تحق رشيموردپذ يدرصد سطح خطا 5کمتر از  ق ي

 است.

ون يرگرســ ليــتحل و  هيــتجزن در جــدول يهمچنــ

 0/ 33ن مدل برابـر بـا   ييب تعيکه ضر شود يممشاهده 

رات ييدرصد از تغ 33ن است که يا دهنده نشاناست که 

ــه تحق يهــا ر وابســته شــرکتيــمتغ از  يق ناشــيــنمون

ن جـدول  ين در اياست همچن شده ارائهمدل  يرهايمتغ

 ـ يرهـا ير متغيسـا  يب و معناداريضرا  ـتحق يکنترل ق ي

 است. شده دادهنشان 

 

 قينه تحقيق جهت برآورد اهرم بهيتحق 1 مدل يرهايب متغيضرا :1جدول 

Lit = a0 + a1 CF/TA it+ a2MBit + a3DEP/TAit + a4SIZEit + a5FA/TAit + εit 
 معناداري آماره T خطاي استاندارد ضرايب متغيرها

CF/TA 2/523601 0/245235 2/708636 0/00714 
MB 1/875961 0/362597 0/624338 0/41256 

DEP/TA 0/289526 0/952541 2/847280 0/01254 
SIZE 1/623542 0/312594 3/452896 0/01785 

FA/TA 0/987512 0/125891 4/056215 0/00256 
C 1/875924 0/112564 3/926139 0/02345 

 

 Mean dependent var 2/462553 0/332561 نييب تعيضر
S.D. dependent var 0/299222 

F-statistic 73/46848 Durbin-Watson stat 1/698073 
Prob(F-statistic) 0/000000  
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ــابرا ــا  يبن ــه نت ــه ب ــا توج ــبين ب ــده در  ج کس ش

 ـنـه تحق ياهرم به يمدل برآورد ليوتحل هيتجز ق، مـدل  ي

 ر است:ينه به شرح زيآن جهت محاسبه اهرم به يينها
L* it = 2.52 + 1.13CF/TA it + 0.28 

DEP/TAit + 1.62 SIZEit + 0.98 FA/TAit + εit 

باشد. سپس با  يها م نه شرکتياهرم به *Lکه در آن 

ها  شرکت ييل اهرم نهاير سرعت تعدياستفاده از مدل ز

 خواهد آمد. دست به

 
 که در آن:

δ: است ييل اهرم نهايتعد سرعت 

 ها افتهي

ق يو اهداف تحق مسئلهان يب يق بر مبناين تحقيدر ا

ن شـده اسـت کـه جهـت سـنجش      يـي ر تبيات زيفرض

ره و ي ـون چنـد متغ يمدل رگرسق از ين تحقيات ايفرض

 است. شده استفاده( WALD) والدآزمون 

مشـهود   يهـا  ييدارااندازه و  ،ي: سودآور1 هيفرض

که در مرحله رشد و بلوغ محرک م بت در  ييها شرکت

 ها هستند. اهرم هدف شرکت نييتع

مرحله  به مرحله کياز  يکه شرکت ي: هنگام2 هيفرض

 يعـامل  يحلـه بعـد  کند، اهرم هدف مر يم رييتغ يبعد

 است. يجار هيساختار سرما نييمهم در تع

سرعت ن يچرخه عمر شرکت، بر رابطه ب: 3 هيفرض

ر يهـا تـأث   ه شـرکت يهدف و ساختار سرمااهرم  ليتعد

 دارد.

بررسـي   منظـور  بـه كه قـبلًا گفتـه شـد،     گونه همان

 است: شده استفاده ريزات، مدل رگرسيون خطي يفرض

( 1 مدل ): L*it+1 = a0 + a1 L it+ a2PROFit + 

a3GROWTHit + a4SIZEit + a5TANGit + εit 

( ــدل 2 م ): L*it+1 = a0 + a1 (SLA)δ it+ 

a2PROFit + a3GROWTHit + a4SIZEit + 
a5TANGit + εit 

 1ه يآزمون فرض 

 ،يسودآوراست که  شده انيب صورت نيبد 1ه يفرض

کـه در مرحلـه    ييها مشهود شرکت يها ييدارااندازه و 

اهــرم هــدف  نيــيو بلــوغ محــرک م بــت در تعرشــد 

ه مدل ين فرضين جهت آزمون ايبنابرا ؛ها هستند شرکت

که در مرحله رشد و بلـوغ   ييها شرکت يق برايتحق 1

 .رديگ يمقرار دارند مورد آزمون قرار 

 بررسي ناهمساني واريانس

براي بررسي وجود ناهمساني واريـانس جمـلات    

( براي White) تياو( و ARCH)LM اخلال آزمون آرچ

 ـتحق در شده استفادهمدل  اسـت. نتـايج    شـده  انجـام  قي

 ـواو  LMآزمون ناهمساني واريانس آرچ  ( White) تي

 :باشد يمبه شرح جداول زير 

 

 LMنتايج آزمون ناهمساني آرچ  :2 جدول

  

 

 (White) تيوانتايج آزمون ناهمساني  :3 جدول

 

 بـا باشـد.  صفر مي با برابرمدل  يهااحتمال آزمون 

درصـد   5 سـطح  دربه اينكـه آمـار ايـن آزمـون      توجه

 وســت، بنــابراين فـرا همســاني رد شــده  يمعنـادار ن 

 .شود يمواريانس جملات اخلال پذيرفته  يناهمسان

 يق بـه خـاطر حـل مشـکل ناهمسـان     ين تحقيدر ا

 هـا  آزمونن ياست که ا شده دادهوزن  ها دادهانس به يوار

 است. شده ارائهوست يدر پ

 بودن روش اثرات ثابت دار يمعنآزمون  

روش اثرات ثابـت بايـد    بودن دار يمعنبراي آزمون 

 وهاسمن استفاده نمود. F آمارهاز دو آزمون 

 

 احتمال آماره مقدار شرح
F-statistic 250/6076 0/0000 

Obs*R-squared 178/3813 0/0000 

 احتمال آماره مقدار شرح
F-statistic 5/747247 0/0000 

Obs*R-squared 33/00839 0/0000 
Scaled explained 

SS 
67/10174 0/0000 
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 F (Test cross-section fixed effects) آمارهنتايج آزمون  :4 جدول
 احتمال درجه آزادي آماره مقدار شرح

Cross-
section F 8/456803 122 0/0000 

 

 (Hausman Test) هاسمننتايج آزمون  :5 جدول 
 احتمال درجه آزادي اماره مقدار شرح

 Cross-section random 19/394298 6 0/0035 

 

براي  آمده عمل بهبه اينكه در هر دو آزمون  توجه با

درصـد   5 از کمتر آمده دست بهمدل رگرسيوني احتمال 

اثرات ثابت  روش ازمدل بايد  نيا دربنابراين  باشد يم

 استفاده نماييم.

 گر(يکدياستقلال خطاها از ) يخودهمبستگبررسي 

 مدل در يخودهمبستگعدم وجود  آزمون منظور به 

( اسـتفاده  Durbin-Watson) واتسون -از آماره دوربين

 بـا  برابـر ق ي ـهاي تحقيافته اساس بر. اين آماره شود يم

 تـوان  يم آمده دست به ي آمارهبه  توجه با. باشد يم 88/1

تحقيق عدم وجود همبستگي بين  مدل دربيان نمود كه 

 .شود يمپذيرفته  ها ماندهيباق

 

 وبررسي وجود رابطه خطـي بـين متغيرهـاي مسـتقل     

 وابسته ريمتغ

 

 وجود رابطه خطي جهت سنجش F  آزمون :6 جدول

 احتمال آماره مقدار شرح
F-statistic 68/70375 0/0000 

 

 

 

 

 ها ماندهيباقبررسي نرمال بودن  

 ـو يا افزار نرماز  ها ماندهيباقبا انتقال   وز و انتقـال  ي

ــا ــا دادهن ي ــرمدر  ه ــزار ن ــون   SPSS اف ــام آزم و انج

ــر روkS) رونفياســمکلمــوگروف  ــدهيباق ي( ب  هــا مان

 ها ماندهيباقن آزمون نرمال بودن ياست که ا شده مشاهده

 کند. يم ديتائرا 

 

سنجش  يرونف برايآزمون کلموگروف اسم :7 جدول

 ها ماندهيباقع ينرمال بودن توز

 نتيجه شرح

 615 تعداد

 1/123 آماره کلموگروف اسميرونف

 161./ معناداري

 

 ي متغيرهاي مستقلخط همبررسي  

ــ  ــت بررس ــم يجه ــ ه ــا داده يخط ــر ه ب ياز ض

اسـت بـا    شـده  استفادهق يتحق يرهاين متغيب يهمبستگ

 ـ  شود يممشاهده  8توجه به جدول   يرهـا ين متغيکـه ب

ناقص وجود دارد که با توجه  يق همبستگيمستقل تحق

 ييدر بـرآورد مـدل نهـا    ياشـکال  هـا  دادهاد يبه تعداد ز

 کند. يجاد نميق ايتحق

 يخط هم آزمودن يبرا يجدول همبستگ: 8 جدول

 TANG SIZE SGROWTH PROF LI FA 
TANG  1/000000  0/098483  0/337333  0/449470 -0/067091 -0/139889 

SIZE  0/098483  1/000000  0/044559  0/048722  0/073788 -0/073030 
SGROWTH  0/337333  0/044559  1/000000  0/201766  0/068098 -0/096733 

PROF  0/449470  0/048722  0/201766  1/000000  0/086530 -0/109128 
LI -0/067091  0/073788  0/068098  0/086530  1/000000  0/292012 

FA -0/139889 -0/073030 -0/096733 -0/109128  0/292012  1/000000 
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 ينتايج آزمون تحليل رگرسيون تركيب :9جدول 

L*it+1 = a0 + a1 L it+ a2PROFit + a3GROWTHit + a4SIZEit + a5TANGit + εit 
 بلوغ رشد 

 معناداري tآماره  ضريب معناداري tآماره  ضريب متغير

L 0/049875 2/776874 0/006765 0/012545 3/63952 0/012638 

GROWTH -0/047325 -3/140123 0/002316 0/326514- -1/25952 0/189532 

PROF 0/080674 0/568453 0/117876 1/326512 0/69853 0/459536 
SIZE 0/007752 4/295653 0/008453 0/352614 7/872545 0/001675 

TANG 0/018765 11/253634 0/000234 0/259745 3/62531 0/002594 
 0/018759 4/96852 0/963514 0/002723 7/568724 1/346576 مقدار ثابت

 

 1 مدلبرآورد ضرايب 

 1ون مـدل  يل رگرس ـي ـجه آزمـون تحل ينت 9جدول 

ق در دو مرحله رشد و بلوغ چرخه عمـر شـرکت   يتحق

 .دهد يمرانشان 

 ـ مشـاهده  جدول، به توجه با ب يكـه ضـرا   شـود يم

در مرحلـه   يهاشرکت ي( براPROF) يسودآورر يمتغ

است که با  32/1و  08/0ب برابر با يرشد و بلوغ به ترت

 شـود  يم ـب مشاهده ين ضريا يتوجه به ستون معنادار

 يريتأث يسودآورن يست بنابرايب معنادار نين ضريکه ا

نکـه  ينـدارد و بـا توجـه بـه ا     هـا  اهرم هدف شرکتبر 

اندازه  ،يسودآوراست که  ان کردهيب قيه اول تحقيفرض

که در مرحله رشد و  ييها مشهود شرکت يها ييداراو 

هـا   اهـرم هـدف شـرکت    نيـي بلوغ محرک م بت در تع

و  (SIZE) انــدازهق يــج تحقيبــا توجــه بــه نتــا هســتند

اهـرم   ( و رشد فـروش بـر  TANG) مشهود يها ييدارا

ر ندارد يتأث يسودآورکن ير دارد وليتأث ها هدف شرکت

 ـتوجه به او با   ـه اول تحقيج فرض ـين نتـا ي ق رد شـده  ي

 يرهـا ير متغيب سـا يضـرا  9 جدولن در ياست. همچن

رشـد و بلـوغ    يها چرخهک در يهر  يدار يمعنمدل و 

 است. شده دادهنشان 

 

 2آزمون فرضيه 

که  يهنگاماست که  شده انيب صورت نيبد 2ه يفرض

کند، اهرم  يم رييتغ يمرحله بعد به مرحله کياز  يشرکت

سـاختار   نيـي مهـم در تع  يعـامل  يهدف مرحلـه بعـد  

ه، ين فرضين جهت آزمون ايبنابرا ؛است يجار هيسرما

 ـکـه تغ  ييها شرکت يق برايتحق 1مدل  ر مرحلـه در  يي

 ذکـر  قابـل  ردي ـگ يمچرخه عمر دادند مورد آزمون قرار 

ر ييق تغيسال در نمونه تحق-شرکت 145است که فقط 

 داده اند.مرحله در چرخه عمر 

 آمـاره  تـراز ( بـزر   F آمـاره ) كلـي آماره ضـريب  

درصـد   5 از تر کوچک زينآن  يدار يمعن سطحبحراني 

خطـي ميـان    يا رابطـه است كـه بيـانگر آن اسـت كـه     

از  ونيرگرس ـ ومتغيرهاي مستقل و وابسته وجـود دارد  

 اعتبار آماري لازم برخورداراست.

 شـود كـه  فوق مشاهده مي 10ن در جدول يهمچن 

ر اهرم هدف مرحله بعـد  يمتغ يب برآورد شده برايضر

(L*)  ياست که با توجه به ستون معنادار 36/2برابر با 

 ـا يکه معنادار شود يممشاهده   5شـتر از  يب بين ضـر ي

ق اسـت  ين تحقيدر ا رشيموردپذ يدرصد سطح خطا

ا ي يزان بدهيبر م يريتأثن اهرم هدف مرحله بعد يبنابرا

ن ي ـق نـدارد کـه ا  يها نمونه تحق ه شرکتيساختار سرما

باشد. ضريب تعيـين   يق ميتحق 2ه يرد فرض دهنده نشان

اين است  ي دهندهدرصد ونشان  53 با برابر شده ليتعد

توسـط متغيرهـاي    وابسته ريمتغدرصد تغييرات  53كه 

ق يج آزمون مدل تحقين نتاي. همچنشود يممستقل تبيين 

ق معنادار يتحق يرهاير متغيب سايکه ضرا دهد يمنشان 

 .باشند يم
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 ر مرحله داده اندييکه تغ ييها شرکت يبرا 1نتايج آزمون مدل  :10جدول 
Lit= a0 + a1 L* it+1+ a2PROFit + a3GROWTHit + a4SIZEit + a5TANGit + εit 

 سطح معناداري t آماره ضريب علامت اختصاري متغيرها

 C 1/25452 6/021549 0/0003 مقدار ثابت
 L* 2/36251 0/952630 0/3445 اهرم هدف

 PROF 1/98528 7/256035 0/0002 سودآوري

 GROWTH 0/42591 9/254901 0/0025 رشد فروش

 SIZE 1/36954 8/659204 0/0074 اندازه

 TANG 1/01253 2/236130 0/0012 دارايي ثابت مشهود

 1.845911 آماره دوربين واتسون F 92/00215آماره 

 0/532561 تعيين بيضر 0/000251 (Fاحتمال )آماره 

 آزمون پانل

 
 نتيجه معناداري آزمون آماره آزمون

 FE 0/0009 8/875962 افتهي ميتعم Fآزمون 

 FE 0/0061 32/425987 آزمون هاسمن

FE اثرات ثابت مدل، RE مدل اثرات تصادفي 

 

 3آزمون فرضيه 

 است: شده انيبر يز صورت بهق يه سوم تحقيفرض

 ـ  ليسـرعت تعـد  ن يچرخه عمر شرکت، بر رابطه ب

 هيو اهــرم هــدف و ســاختار ســرما هــا اهــرم شــرکت

 ر دارد.يها تأث شرکت

ــرا ــون ا يب ــآزم ــي ــدل ين فرض ــتحق 2ه از م ق ي

ر مراحل مختلـف  يتأث ياست. جهت بررس شده استفاده

اهرم  ليسرعت تعدن يبر رابطه ب ها چرخه عمر شرکت

هـا   هـا، ابتـدا شـرکت    ه شـرکت يهدف و ساختار سرما

شوند کـه  يم يبند طبقهها  چرخه عمر شرکت برحسب

جداگانـه   صـورت  بـه  هـا  دادهق درکل يتحق 2ابتدا مدل 

ها  عمر شرکت يها چرخهن يج حاصل بيو نتا اجراشده

ن مـدل  يي)ظهور، رشد، بلوغ و افول( به لحاظ قدرت تب

 گردد.يسه مي( مقاWALDو با استفاده از آزمون والد )

ج آزمـون والـد   ينتـا  دهنده نشانجداول صفحه بعد 

 باشد. يق ميتحق يه اصليجهت سنجش فرض

 

 دوره رشد و بلوغ يها شرکت يآزمون والد برا جينتا 11 جدول

 معناداري درجه آزادي ارزش شرح آزمون
F-statistic 1/659479 (3, 606) 0/0246 

Chi-square 4/978438 3 0/0134 

 

 دوره بلوغ و افول يها شرکت يآزمون والد برا جينتا :12 جدول

 معناداري درجه آزادي ارزش شرح آزمون
F-statistic  3/287695 (3, 606)  0/0204 

Chi-square  9/863084  3  0/0198 

 

 دوره رشد و افول يها شرکت يآزمون والد برا جينتا :13 جدول

 معناداري درجه آزادي ارزش شرح آزمون
F-statistic  2/866534 (3, 606)  0/0360 

Chi-square  8/599603  3  0/0351 
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 ـتجزج حاصل از يبا توجه به نتا توسـط   لي ـوتحل هي

هـا   که چرخه عمر شـرکت  شود يمآزمون والد مشاهده 

اهـرم هـدف و سـاختار     ليسـرعت تعـد  ن يبر رابطه ب

ر متفـاوت اسـت چـون    يتـأث  يهـا دارا  ه شـرکت يسرما

 ؛% اسـت 5ا همـان  يها کمتر از سطح خطا  آن يمعنادار

 .شود يم ديتائق يتحق 3ه ين فرضيبنابرا

 

 يريگ جهينتبحث و 

بـا اسـتفاده از    هـا  هيفرض ـحاصـل از آزمـون    جينتا

موجـود در بـورس و    يهـا  اطلاعات مربوط به شرکت

ــي دوره   ــران، ط ــادار ته ــان  1394-1389اوراق به نش

مختلـف   يهـا  دوره) هـا  چرخه عمر شرکت كه دهد يم

ر متفاوت يتأث يل اهرم ماليچرخه عمر( بر سرعت تعد

 صـورت  بـه ات يک از فرض ـي ـج هر ير نتايدارند و در ز

 ـ ج حاصــل از آزمــون ياســت. نتــا شــده يبررســ يجزئ

 يهـا  با استفاده از اطلاعات مربوط به شرکت ها هيفرض

 يهـا  سـال  يموجود در بورس اوراق بهادار تهـران ط ـ 

 که: دهد يمنشان  1393 يال 1388

ــودآور  ــدازه و  ،يسـ ــيداراانـ ــا يـ ــهود  يهـ مشـ

که در مرحله رشد و بلوغ محرک م بت در  ييها شرکت

ن ي ـجهت سنجش اها هستند.  اهرم هدف شرکت نييتع

از مدل کاسترو و  برگرفتهکه  يونيه از مدل رگرسيفرض

 ـاست و با توجه بـه ا  شده استفاده( 2016) همکاران ن ي

 ـا که ؛ق رد شده استيه اول تحقيج فرضينتا جـه  ين نتي

 يهـا افتهين يو همچنق ين تحقيمخالف با انتظار ما در ا

(، زمـان و  2016) همکـاران مانند کاسـترو و   يمحققان

( و حسـن  2007) همکاران(، ژانک و 2011) همکاران

 ـاز  يکه شـرکت  يهنگام( است. 2015) همکارانو   کي

کند، اهرم هدف مرحلـه   يم رييتغ يمرحله بعد به مرحله

 يجـار  هيسـاختار سـرما   نيـي مهـم در تع  يعامل يبعد

 ـتحق 2ه يکه فرض ـ دهد يمق نشان يتحقج ينتااست.  ق ي

 ـمتغ يب بـرآورد شـده بـرا   يرد شده است چون ضر ر ي

است که بـا   36/2برابر با  (*Lاهرم هدف مرحله بعد )

 يکه معنـادار  شود يممشاهده  يتوجه به ستون معنادار

 يدرصــد ســطح خطــا   5شــتر از يب بين ضــريــا

ن اهـرم هـدف   يق است بنابراين تحقيدر ا رشيموردپذ

 ـ يزان بدهيبر م يريتأثه بعد مرحل ه يا سـاختار سـرما  ي

رد  دهنـده  نشـان ن ي ـق ندارد کـه ا يها نمونه تحق شرکت

جه ينت برخلافجه ين نتيا که ؛باشد يق ميتحق 2ه يفرض

ق کاسـترو و  ي ـجـه تحق يو نت شـده  گفتهن يشيمطالعات پ

ــاران ــن و  (2016) همکـ ــارانو حسـ ( 2015) همکـ

 ـ چرخه عمر شرکت، بـر رابطـه   باشد. يم سـرعت  ن يب

ر يتـأث  هـا  ه شـرکت يهدف و ساختار سرمااهرم  ليتعد

 3 يه فرع ـيکـه فرض ـ  دهـد  يمق نشان يج تحقيدارد. نتا

 شده است. ديتائق يتحق

 ـتجزج حاصل از يبا توجه به نتا توسـط   لي ـوتحل هي

هـا   که چرخه عمر شـرکت  شود يمآزمون والد مشاهده 

اهـرم  و  هـا  اهـرم شـرکت   ليسرعت تعدن يبر رابطه ب

ر متفـاوت  يتأث يها دارا ه شرکتيهدف و ساختار سرما

ا همـان  يها کمتر از سطح خطا  آن ياست چون معنادار

 .شود يم ديتائق يتحق 3ه ين فرضيبنابرا ؛% است5

ق که نشان داد مراحـل  ين تحقيجه ايبا توجه به نت  

ر متفـاوت بـر اهـرم    يتأث ها مختلف چرخه عمر شرکت

شـنهاد  يها پ ران شرکتيدارند به مد يزان بدهيو م يمال

 ين مـال يتأم يها يو استراتژ ها استيسکه در  گردد يم

ن کنند ييشرکت خود را بر اساس دوره عمر شرکت تع

هـا   شـرکت  ين مـال يک روش واحد در تأمين ييو از تع

ها  ق نشان داد که شرکتين تحقيج ايرا نتايز کنند زيپره

 ياهـرم مـال   يدر مراحل مختلف چرخه عمر خود دارا

ن ين انتخـاب روش مناسـب تـأم   يهستند بنابرا يمتفاوت

ها و  ه شرکتينه سرمايبه کاهش هز يانيکمک شا يمال

 .گردد يمش سود و ثروت سهامداران يافزا تيدرنها

 در يق که نشان داد سـودآور يج تحقيبا توجه به نتا

 يو اهرم مال يزان بدهيبر م يريتأثو بلوغ  مرحله رشد

کـه از   گردد يمشنهاد يپ گذاران هيسرمان به يندارد بنابرا

که در مرحله ظهـور   ييها نکه شرکتيا يتصورات ذهن

دارند  يشتريو اهرم ب يزان بدهيهستند م سيتأسو تازه 

گـردد   يدارند خـوددار  يکمتر ين سود و بازدهيبنابرا
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ن مورد را رد کرده اسـت و بـا   يق اين تحقيج ايرا نتايز

 ـکـم بـود اهـرم ا   توجه بـه   هـا، نسـبت بـه     ن شـرکت ي

 ند.يها اقدام نما ن شرکتيدر ا يگذار هيسرما
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