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 چکیده

توان های مالی میکند که آیا با استفاده از نسبت پژوهش حاضر بررسی می
های مالی منتخب در این پژوهش چرخه عمر شرکت را تعیین نمود. نسبت

شامل نسبت جاری، نسبت اهرمی و میزان رشد سودآوری شرکت است. در 
های گردآوری شده مربوط به سی شرکت فعال در بورس این پژوهش با داده

دار بودن معنی سه فرضیه اصلی 0221تا  0230اوراق بهادار تهران از سال 
رابطه بین نسبت جاری و چرخه عمر شرکت، نسبت اهرمی و چرخه عمر 
شرکت و میزان رشد سودآوری و چرخه عمر شرکت با استفاده از روش 
رگرسیون حداقل مربعات معمولی مورد آزمون قرار گرفت. نتایج حاکی از 

دن ارتباط های اول و دوم و عدم تأیید فرضیه سوم )معنادار بوتأیید فرضیه
بین میزان رشد سودآوری و چرخه عمر شرکت( است. بطور خلاصه این 
نتیحه حاصل شد که بالا بودن نسبت جاری با چرخه حیات عمر شرکت 
رابطه معکوس و نسبت اهرمی با چرخه حیات شرکت رابطه مستقیم دارد. 

و  هایی که در ابتدای چرخه عمر قرار دارند از نسبت جاری بالایعنی شرکت
هایی که در مرحله افول قرار دارند از نسبت نسبت اهرمی پایین و شرکت

 جاری پایین و نسبت اهرمی بالا برخوردارند.

 

 های کلیدیواژه
ی و میزان رشد بورس اوراق بهادار، چرخه عمر، نسبت جاری، نسبت اهرم

 .سودآوری
 

 

 

 

 

 

Abstract 

Tehran stock exchange is a symbol of local capital 

investment for stock brokers and traders to trade stocks 

and bonds. One of the main factors for investor is to 

know about the firm life cycle stage, because the growth 

potential and future profitability of the firms are greatly 

dependent on the firm life cycle. The life cycle of a firm 

can generally be categorized into four common stages, 

which are start-up, growth, maturity and decline. The 

aim of this study is to investigate the ability of 

determination of firm life cycle stages using financial 

ratios. Leverage ratio, profitability and current ratio 

were chosen as financial ratios in this study. Three main 

significance hypothesis between current ratio and life 

cycle stage, leverage ratio and life cycle stage and 

profitability and life cycle stage were investigated using 

ordinary least square regression methods based on 

gathered data of 30 active firms in Tehran stock 

exchange during 1385 to 1390. The results showed that 

the first and second hypothesis can be accepted and the 

last one (significance relation between profitability and 

life cycle stage) was rejected. Briefly, it was concluded 

that there is a inverse relation between current ratio and 

life cycle stage and a direct relation between leverage 

ratio and life cycle stage. It means that the firms have 

higher current ratio and lower leverage ratio at the 

beginning of the life cycle  and have lower current ratio 

and higher leverage ratio at the decline stage.  

 

Keywords 
Stock exchange, Firm life cycle, Current ratio, Leverage 

ratio, Profitability. 
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 مقدمه 
گذاران این است گیری سرمایهیکی از عوامل مهم در تصمیم

کنند چه میزان که بدانند سهام شرکتی که خریداری می
مهمی بر  تأثیرپتانسیل رشد دارد. پتانسیل رشد شرکت 

داران سودآوری و در نتیجه افزایش قیمت سهام و بازدهی سهام
ین است چگونه گذار ادارد. یکی از سوالات اساسی هر سرمایه

ای از چرخه عمر توان تعیین کرد که شرکت در چه مرحلهمی
قرار دارد؛ تا با استفاده از آن بتواند پتانسیل سودآوری آتی و 

 بینی کند.میزان رشد عملکرد شرکت در آینده را پیش
در این پژوهش هدف ارائه مدلی برای تعیین چرخه عمر شرکت 

ست. هر سازمان مانند موجودات های مالی ابا استفاده از نسبت
زنده دارای چرخه عمر است که همانند آنها از تولد آغاز و به 

توان به چهار گروه شود. چرخه سازمان را میمرگ ختم می
اصلی و مهم تقسیم نموده که شامل تولد، رشد، بلوغ و افول 

ها و امکانات است. در مرحله تولد تأکید اصلی سازمان روی ایده
است. در این مرحله سازمان مراحل آغازین حیات خود را آینده 

عهده هگذراند، وظایف مشخص نیست و تمامی اختیارات بمی
مالی و تحقق   تأمینها برای گذار سازمان است. شرکتبنیان

های رشد در این مرحله به نقدینگی بالایی نیاز دارند و فرصت
% است و 01نسبت سود تقسیمی معمولاً صفر و یا حداکثر 

. (0232)کرمی و عمرانی، پذیری بالا است کنترل کم و انعطاف
شود که در اینجا ارد مرحله رشد میبعد از این مرحله سازمان و

شود. فروش بیشتر برداری آغاز میکار افتاده و بهرههها بایده
گذاری های مولد، سرمایهده و منابع مالی بیشتر در داراییش

پذیری در این مرحله زیاد و کنترل نسبت به شوند. انعطافمی
ه شود. مرحله سوم مرحله بلوغ است کمرحله ظهور بیشتر می

نقطه بهینه منحنی چرخه عمر است. در اینجا شرکت به ثبات 

رسد و نیاز به وجوه نقد در اکثر موارد کافی از لحاظ فروش می
ها بیشتر شده شود. اندازه داراییمی تأمیناز طریق منابع داخلی 

% در 011تا  01ها معمولا بین و سود تقسیمی در این شرکت
   . در این مرحله (0232)کرمی و عمرانی، نوسان است 

پذیری در حد کمال است و از این مرحله پذیری و کنترلانعطاف
رود. در مرحله افول سازمان به ن رو به افول میبه بعد سازما

 دست داده و تعارضات شروع به  تدریج انعطاف خود را از
های رشد یا وجود ندارد یا بسیار کنند. فرصتگیری میشکل

ناچیز است و سازمان در شرایط رقابتی بسیار شدیدی قرار دارد. 
ر زیادی را دشود که هزینه مالی از منابع خارجی انجام می تأمین

 ها بسیار کم است. مشاهده بر دارد و کنترل در این سازمان
شود که سازمان در هر مرحله شرایط خاصی را داشته و می

ای گذاری در آن وابسته به شناخت صحیح از مرحلهسرمایه
است که در آن قرار دارد. متغیرهای مختلفی در تعیین مراحل 

 تأثیرپیش از این  گذارند که محققین تأثیرچرخه عمر 
ای، نسبت سود تقسیمی  پارامترهای رشد فروش، مخارج سرمایه

(. هدف 0223اند )آنتونی و رامش، و سن شرکت را بررسی کرده
از این پژوهش ارائه مدلی برای تعیین مراحل چرخه عمر 
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 مبانی نظری پژوهش
ها و  کند که شرکت ت فرض میعمر شرک  نظریه چرخه

های اقتصادی همچون تمامی موجودات زنده که متولد  بنگاه
میرند و دارای منحنی چرخه عمر  کنند و می شوند، رشد می می

های . یکی از مشهورترین مدل(0233)آدیزاس و نایمن، هستند 
مرحله  01باشد که بر طبق آن چرخه عمر، مدل آدیزاس می

 (.0برای عمر شرکت در نظر گرفته شده است )شکل 

 

 زاسیها آد مدل چرخه عمر شرکت .9شکل 
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 دهد یعمر شرکت نشان م  چرخه یمطالعات موجود رو یبررس
شرکت در اغلب  کیعمر   تلف، چرخهمخ یها که با وجود مدل

نمود که  یبند میبه پنج مرحله عمده تقس توان یمطالعات را م

 0 شماره و افول هستند. جدول ایشامل شروع، رشد، بلوغ، اح
عمر شرکت که   مختلف مراحل چرخه یها مدل سهیمقا

 .دهد یاند را نشان م شده یبند دسته یا اساس مدل پنج مرحلهرب
 

 عمر شرکت  مراحل چرخه یها مدل سهیامق .9 جدول

 مرحله افول مرحله احیا مرحله بلوغ مرحله رشد مرحله ظهور مدل

  ساختاربندی-5 فرمولاسیون-2 آوریجمع-3 کارآفرینی-0 (0232)و کامرون   کوئینین

 افول-0 احیا-5 بلوغ-2 رشد-3 تولد-0 (0232)میلر و فریزن 

 افول-5  بلوغ-2 رشد بالا-3 شروع-0 (0230)اسمیت و همکاران 

 افول-5  بلوغ-2 توسعه-3 ظهور-0 (0221)پاشلی و فیلیپاتوس 

 رکود-2  بلوغ-3 رشد-0  (0223)آنتونی و رامش 

   بلوغ-2 توسعه-3 ظهور-0 (0222)هنکس و همکاران 

 افول-5  بلوغ-2 رشد-3 تولد-0 (0223)بلک 

 افول-5 تجدیدحیات-2 موفقیت-3  ظهور-0 (3112)لستر و همکاران 

  احیا-5 بلوغ-2 رشد سریع-3 لیهرشد او-0 (3112)الساید و پاتون 

 توسعه-3 ظهور-0 (3100)دیکینسون 
 ای شدنحرفه-2

 تثبیت-5
 تنوع-0
 ترکیب-0

 افول-1

 
شرکت را  عمرمراحل چرخه  ،تیریاقتصاد و مد یها یتئور در

 . کنند یم یبندمیبه طرق مختلف تقس
چرخه  یمختلف بر رو یرهای، انتظارات در مورد اثر متغ3جدول 

 .دهد یم شانعمر را ن
  

 (0223) و رامش یهر شرکت در مراحل چرخه عمر با استفاده از آنتون یارهیمتغ یانتظارات برا .4 جدول

 ای مخارج سرمایه سن شرکت رشد فروش درصدسود تقسیمی مراحل چرخه عمر

 بالا پایین )جوان( بالا پایین رشد

 متوسط ()بالغ متوسط متوسط بالا بلوغ

 پایین بالا )پیر( پایین پایین افول

 

 پیشینه تجربی پژوهش 
در این زمینه مطالعات مختلفی انجام شده است. با این وجود در 

سه متغیر نسبت جاری، نسبت  تأثیراین پژوهش برای اولین بار 
اهرمی و میزان رشد سودآوری روی چرخه عمر بررسی شده 

به بررسی سودآوری و بازده   (0221)است. رحمانی و موسوی 
پرداختند. در این پژوهش شرکت با توجه به چرخه عمر و اندازه 

یرهای سود هر سهم و تغییر سود هر سهم به عنوان متغ

ر ها به عنوان متغی ازده سهام شرکتمتغیرهای مستقل و نرخ ب
ر چرخه عمر و اندازه شرکت به وابسته و همچنین دو متغی

 عنوان متغیرهای کنترلی مورد بررسی قرار گرفت. 
در بررسی چرخه عمر واحد تجاری  (0232)قیطاسی و رحیمیان 

ها، واحدهای تجاری را به  با توجه به عوامل سنی شرکت
های در حال رشد، بالغ و افول تقسیم کردند. سپس مدل  گروه

ریسک و عملکرد بازده سهام رگرسیون شامل ارتباط معیارهای 
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واحدهای تجاری برای هر یک از مراحل برازش شد. معیارهای 
ریسک در این پژوهش، شامل نسبت ارزش دفتری به ارزش 
بازار، بتا، اندازه و اهرم مالی؛ و معیارهای عملکرد شامل تغییر 

ای، تغییر در جریان وجه  در رشد فروش، تغییر در مخارج سرمایه
 ، تغییر در سودآوری و تغییر در عایدات است.نقد عملیاتی

چرخه  رتأثیدر مقاله خود به بررسی  (0232)عمرانی و کرمی 
عمر شرکت بر میزان مرتبط بودن معیارهای ریسک و عملکرد 

یر وابسته و پژوهش، بازده سهام به عنوان متغ پرداختند. در این
معیارهای ریسک و عملکرد به عنوان متغیرهای توضیحی در 
 نظر گرفته شد تا میزان مرتبط بودن این معیارها با در نظر

شود. حقیقت و قربانی گرفتن متغیر چرخه عمر شرکت بررسی 
( در پژوهش خود محتوای اطلاعاتی سه طبقه عمده 0233)

صورت جریان وجوه نقد را با محتوای اطلاعاتی اقلام متعهدی 
هم ارز آن در فرآیند چرخه عمر بررسی کرد. مدل مورد استفاده 
در این پژوهش برای تفکیک شرکت به مراحل چرخه عمر 

 . اساس مدل آنتونی و رامش استرب
به تحلیل موقعیت سازمان با  (0231)علیزاده و همکاران 

که جایگاه  استفاده از چرخه عمر سازمان پرداختند. پس از این
ای  گونههر سازمان مورد شناسایی قرار گرفت، باید به

ها در مرحله رشد و بلوغ  ریزی نمود که همواره سازمان برنامه
اند، چرا که پس از آن در صورت هدایت و خود باقی بم

شود و نهایتاً حیح، دروه پیری سازمان پدیدار میریزی ناص برنامه
نابودی سازمان را منجر خواهد شد. با توجه به مفهوم کلی فوق، 

توان گفت تئوری چرخه عمر در مواردی همچون  می
 محصولات بازار کاربرد دارد.

چرخه عمر بر توان توضیحی  تأثیربه بررسی  (0230)دهدار 
گذاری مبتنی بر سود و اقلام تعهدی در  افزاینده الگوهای ارزش

های نقدی عملیاتی،  قیاس با الگوهای مبتنی بر جریان
مالی پرداخته است. حقیقت و قربانی  تأمینو گذاری  سرمایه

ی در معیار به ارزیابی و مقایسه محتوای اطلاعات (0230)
شرکت  های نقدی در ارتباط با ارزشعملکرد، سود و جریان

 . پرداختند
( با به کارگیری سیستم معادلات 0225) طباطبائی و همکاران
ها بر سیاست  چرخه عمر مالی شرکت تأثیرهمزمان به بررسی 

های پذیرفته شده در بورس ایران  سود در شرکت تقسیم
ها  عمر مالی شرکت پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد چرخه

 کننده در سیاست تقسیم سود نیست.یک عامل تعیین

متغیر سود انباشته به جمع حقوق ( 3110) دی آنجلو و استولز
ها  رکتصاحبان سهام را به عنوان نماینده چرخه عمر مالی ش

تواند میزان اتکای شرکت به منابع مطرح کردند. این متغیر می
  داخلی و خارج از شرکت را مشخص کند.

های آمریکایی نشان داد که متغیر  نتایج مطالعه در شرکت
عمر مالی شرکت توانایی توضیح مذکور به عنوان نماینده چرخه 

( 3113) دنیس و آزوبف ها را دارد. میزان تقسیم سود در شرکت
متغیر سود انباشته به حقوق صاحبان سهام بر  تأثیربا مطالعه 

سیاست تقسیم سود در پنج کشور فرانسه، ژاپن، کانادا، انگلیس 
و آلمان نشان دادند که رابطه مثبت بین میزان تقسیم سود و 

 ها وجود دارد. اما مگینسون و ایج ه عمر مالی شرکتچرخ
داری ( در بررسی پانزده کشور اتحادیه اروپا رابطه معنی3113)

بین متغیرهای مذکور گزارش نکردند. آنها نشان دادند عمر 
 مؤثرشرکت، اندازه شرکت و سودآوری گذشته شرکت عوامل 

 بر چرخه عمر شرکت است.
در مطالعه خود نشان دادند ( 3110) آهارونی و همکاران

محتوای اطلاعاتی جریان وجوه نقد شرکت در مرحله رشد 
نسبت به مراحل دیگر از قدرت توضیحی بالاتری برخوردار 

ن دهندگی متغیر جریاآنها نتیجه گرفتند که قدرت توضیحاست. 
راساس شیوه تعهدی گیری آن بوجوه نقد بستگی به شیوه اندازه

 .و نقدی دارد

 

 ژوهشروش پ
پژوهش حاضر از نظر هدف پژوهش کاربردی و از نظر روش  

های همبستگی و از نوع رگرسیون است.  پژوهش جزء پژوهش
گیری از نوع قضاوتی و پس رویدادی )با استفاده از  روش نمونه

ها، استفاده از رگرسیون  اطلاعات گذشته( و روش آزمون فرضیه
ر سه مرحله صورت آوری شده دهای جمعباشد. تحلیل دادهمی
گیرد. در ابتدا طول عمر شرکت به سه مرحله رشد، بلوغ و  می

شود و سپس متغیرهای انتخابی برای شرکت افول تقسیم می
 شود. محاسبه و در این سه مرحله با یکدیگر مقایسه می

 

 های پژوهش فرضیه
فرضیه اول: بین نسبت جاری و چرخه عمر شرکت رابطه 

 .معناداری وجود دارد
فرضیه دوم: بین نسبت اهرمی و چرخه عمر شرکت رابطه 

 معناداری وجود دارد.
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فرضیه سوم: بین میزان رشد سودآوری شرکت و چرخه عمر 
 .شرکت رابطه معناداری وجود دارد

 

نظر برای تجزیه و تحلیل اطلاعات و های موردروش

 هاآزمون فرضیه

رهای مورد استفاده ( و متغی0223) ابتدا با استفاده از مدل آنتونی
شود، بدین صورت که در آن مدل چرخه عمر شرکت تعیین می

شود و یرهای مدل، به هر شرکت امتیاز داده میغبا استفاده از مت
امتیاز حاصله بیانگر مرحله چرخه عمر شرکت است. سپس 

های مالی منتخب امتیاز حاصله به عنوان متغیر وابسته و نسبت
متغیرهای مستقل در یک مدل قرار  در این پژوهش به عنوان

 گیرند و مدل نهایی با استفاده از روش رگرسیون آزمون می
ها به شود. مدل رگرسیونی مورد استفاده برای آزمون فرضیهمی

 شرح زیر است:
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 :که در آن

Yi ،امتیاز ترکیبی 

X1i ،سودآوری 

X2i نسبت اهرمی و 
X3i  استنسبت جاری. 

 
و  رهیمتغ کی یازدهیبا استفاده از هر دو روش امت ها شرکت
به مراحل مختلف چرخه عمر مربوط به خود  رهیچندمتغ

ها در هر  شرکت ره،یمتغ کی. در روش شوند یم یبند میتقس
شده و در هر  یازدهی( چرخه عمر امتری)متغ گر فیچهار توص

سپس، . شوند یم یبند سال در مراحل مختلف چرخه عمر، دسته
( داده 2و رکود= 3، بلوغ=0)رشد= ازیامت کیبه هر شرکت 

منفرد  یازهایاز جمع امت رهیمتغچند یازدهی. در روش امتشود یم
 ،یبیترک ازیامت نیاساس ا. برشود یمحاسبه م یبیترک ازیامت کی

هر سال شرکت به پنج گروه چرخه عمر )رشد، رشد/بلوغ، بلوغ، 
 .شود یده م( اختصاص داودبلوغ/ رکود، و رک

 

 عمر  ها به مراحل چرخه نحوه تفکیک شرکت
در پژوهش خود به منظور تفکیک  (0223)آنتونی و رامش 

عمر از چهار متغیر رشد فروش،   ها به مراحل چرخه شرکت
رکت استفاده ای، نسبت سود تقسیمی و سن ش مخارج سرمایه

ها به مراحل رشد، بلوغ و افول  نمودند. در این پژوهش، شرکت
بندی با استفاده از چهار متغیر پیشنهادی به صورت زیر تقسیم

ها بدین صورت است که بندی شرکتفرآیند تقسیم شوند.می
های نمونه با توجه به امتیازی که از این چهار شرکت هر یک از

طبقات رشد، بلوغ یا افول  در یکی ازکنند متغیر دریافت می
 گیرند:میجای 

چه طی پنج سال گذشته نچنا :الف( میزان رشد فروش

% باشد امتیاز 0رشد فروش منفی بوده و یا متوسط آن کمتر از 
% 21% تا 0، اگر متوسط آن طی پنج سال گذشته بین 0شرکت 

% 21و اگر متوسط رشد فروش بیشتر از  3باشد امتیاز شرکت 
 خواهد بود. 2شد امتیاز شرکت با

 ای اگر میانگین مخارج سرمایه :ایب( مخارج سرمایه

گذاری بلندمدت( شرکت نسبت  های ثابت و سرمایه )جمع دارایی
% باشد امتیاز 0ها در پنج سال گذشته کمتر از به مجموع دارایی

% تا 0، و اگر متوسط آن طی پنج سال گذشته بین 0شرکت 
ای و اگر متوسط مخارج سرمایه 3شرکت % باشد امتیاز 01

 خواهد بود. 2% باشد امتیاز شرکت 01بیشتر از 

چنانچه متوسط درصد سود تقسیمی شرکت  :ج( تقسیم سود

 01% و عمر شرکت کمتر از 51طی پنج سال گذشته کمتر از 
سال بودن عمر  01و در صورت بیشتر از  2سال باشد امتیاز 
. همچنین چنانچه متوسط درصد خواهد بود 0شرکت امتیاز آن 

% باشد امتیاز شرکت 51سود تقسیمی در این پنج سال بیشتر از 
 خواهد بود. 3

سال  01در صورتی که سن شرکت کمتر از : د( سن شرکت

و در  3سال باشد امتیاز آن  21تا  01، اگر بین 2باشد امتیاز آن 
 0سال باشد به آن امتیاز  21صورتی که سن شرکت بیشتر از 

هایی که در با نحوه امتیازدهی فوق، شرکت تعلق خواهد گرفت.
مرحله رشد قرار داشته باشند بیشترین امتیاز را کسب خواهند 

و حداقل  03کرد. حداکثر امتیاز قابل اکتساب برای هر شرکت 
 خواهد بود.  5آن 

اکنون با توجه به امتیازهایی که بدست آمده است چرخه عمر 
 شود:عیین میشرکت به شرح زیر ت

باشد شرکت در  03تا  01اگر مجموع امتیازهای شرکت بین  -
 مرحله رشد قرار دارد.

باشد شرکت  01اگر مجموع امتیازهای شرکت بین شش تا  -
 در مرحله بلوغ قرار دارد.

اگر مجموع امتیازهای شرکت کمتر از شش باشد شرکت در  -
 گیرد.مرحله افول قرار می



 های مالیتعیین چرخه عمر شرکت با استفاده از نسبت 03

 

 شرکت نمونه 21های پژوهش برای هخلاصه داد .3جدول 

 ردیف نام شرکت نسبت اهرمی نسبت جاری سودآوری امتیاز

 0 چادرملو )کچاد( 0.21 3.59 53.50 10

 3 سنگ آهن گل گهر )کگل( 0.44 1.00 82.50 10

 2 فولاد خوزستان )فخوز( 0.65 0.82 166.33 10

 5 فولاد خراسان )فخاس( 0.43 1.11 735.50 8

 0 ملی صنایع مس ایران )فملی( 0.31 2.14 31.66 7

 0 فولاد مبارکه اصفهان )فولاد( 0.48 1.26 25.50 8

 1 پتروشیمی خارک )شخارک( 0.26 3.68 28.83 7

 3 ایران خودرو )خودرو( 2.18 0.69 48.83 6

 2 سایپا )خساپا( 0.55 0.91 1.16 6

 01 کالسیمین )فاسمین( 0.50 1.79 764.50 6

 00 تجارت الکترونیک پارسیان )رتاپ( 0.81 0.86 140.50 11

 03 سیمان فارس نو )سفانو( 0.48 0.57 16.16 7

 02 ایران ارقام )مرقام( 0.52 1.43 46.33 8

 05 سیمان داراب )ساراب( 0.43 0.88 18.50 10

 00 نفت بهران )شبهرن( 0.59 1.30 43.00 7

 00 سیمان کرمان )سکرما( 0.36 1.00 2.00 6

 01 سیمان غرب )سغرب( 0.69 0.58 44.83 6

 03 نیروکلر )شکلر( 0.39 1.50 40.66 8

 02 سایپا دیزل )خکاوه( 0.97 0.83 34.00- 5

 31 پارس سرام )کسرام( 0.60 1.06 168.83 5

 30 افست )چافست( 0.78 1.00 6.16 7

 33 کارتن ایران )چکارن( 0.65 1.12 154.00 7

 32 مباین سازی ایران )تکمبا(ک 1.12 0.99 80.83- 4

 35 کاشی تکسرام )کترام( 0.85 0.73 313.50- 5

 30 پلی اکریل )شپلی( 1.28 0.57 41.83- 5

 30 پتروشیمی شازند )پتروشیمی اراک( 0.61 0.90 9.50 8

 31 فرآوری مواد معدنی ایران )فرآور( 0.51 1.53 195.33- 7

 33 ن )مداران(داده پردازی ایرا 0.60 1.39 193.33 7

 32 فولاد آلیاژی ایران )فولاژ( 0.40 1.50 24.16 7

 21 کاشی حافظ 0.50 1.80 30.00 7
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 های پژوهش آزمون فرضیه
طور که در فصل های پژوهش همان به منظور بررسی فرضیه

قبل بیان شد مدل رگرسیون زیر ارائه شد که ضرایب آن به 
 زده شدند: تخمین (OLS)روش حداقل مربعات معمولی 

 :(0رابطه )
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Y  :ق همان چرخه رشد شرکت است. متغیر وابسته در مدل فو 

آوری و سود های توضیحی نسبت جاری، نسبت رشدمتغیر
های های مورد استفاده ما از نوع دادهدادهنسبت اهرمی هست. 

 است، یعنی سی مقطع )شرکت( وجود دارد. از آنجا که مقطعی
ها استفاده شده، برای هر  از میانگین شش سال گذشته شرکت

  ها سری زمانی عبارت دیگر داده به دارد.شرکت یک داده وجود 
شود.  های مقطعی استفاده می نیست. بنابراین از رگرسیون داده

پس از تخمین مدل به شرح جدول  Eviewsافزار خروجی نرم
 است. 0

 

 پس از تخمین مدل رگرسیون Eviewsافزار خروجی نرم .4جدول 

Dependent Variable: SCOR   

Method: Least Squares   

Date: 01/22/14   Time: 22:44   

Sample: 1 30    

Included observations: 30   

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     
     

C 6.550458 0.857571 7.638388 0.0000 

JARI 0.877097 0.236269 3.712280 0.0010 

SOOD 0.218461 0.156779 1.393433 0.1753 

AHROM -1.943397 0.909558 -2.136639 0.0422 

     
     

R-squared 0.536166 Mean dependent var 6.866667 

Adjusted R-squared 0.482646 S.D. dependent var 2.417370 

S.E. of regression 1.738749 Akaike info criterion 4.067775 

Sum squared resid 78.60444 Schwarz criterion 4.254601 

Log likelihood -57.01662 F-statistic 10.01817 

Durbin-Watson stat 1.536225 Prob(F-statistic) 0.000145 

     
 

 های پژوهش یافته
 شود:از جدول فوق نکات ذیل استخراج می

ای دهد که ضرایب کلیه متغیرهنشان می Probستون  -
درصد  20آوری در سطح پژوهش بجز متغیر نسبت رشد سود

 معنادار هستند.

ضریب متغیر نسبت اهرمی از علامت منفی برخوردار است و  -
اشد متغیر وابسته بدین معناست که هر چه نسبت اهرمی بالاتر ب

یابد و کاهش امتیاز نیز بدین معناست )امتیاز شرکت( کاهش می
که شرکت از مرحله رشد دور شده و به مرحله بلوغ یا افول 

 نزدیک شده است.



 های مالیا استفاده از نسبتتعیین چرخه عمر شرکت ب 31

 

- R-squared  است و بدین  02/1یا ضریب تعیین مدل
درصد از تغییرات متغیر  02معناست که متغیرهای مستقل مدل 

دهند. ضریب تعیین بین صفر و حداکثر ح میوابسته را توضی
 درصد یا یک خواهد بود. 011

داری مربوط به آن، حاکی از تایید معنی Probو  Fآماره  -
 درصد است. 22مدل در سطح 

ه به ضرایب بدست آمده برای مدل برازش شده با توج -
 ها به شرح زیر خواهد بود:متغیر

 

 (:3رابطه )
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کتسابی هر شرکت با متغیر وابسته و امتیاز ا  Yدر مدل فوق
 های مستقل است.توجه به متغیر

 

  ARCHآزمون مدل 
یکی از فروض اساسی در رگرسیون این است که اجزای 

ها اختلال مدل از واریانس یکسان برخوردار باشند. اگر واریانس
هستیم. با هم برابر نباشند با مشکل واریانس ناهمسانی مواجه 

بردن به این موضوع که آیا بین اجزای اختلال مدل برای پی
    مشکل واریانس ناهمسانی وجود دارد یا خیر، آزمون آرچ با 

نتایج تست آرچ برای انجام داده شد.  Eviewsافزار نرم
 ارائه شده است. 0ناهمسانی واریانس در جدول 

 

 نتایج تست آرچ برای ناهمسانی واریانس .9جدول 

ARCH Test:    

F-statistic 0.677995 Probability 0.417492 

Obs*R-squared 0.710378 Probability 0.399318 

 
شود مشکل واریانس ناهمسانی بین طور که ملاحظه میهمان

بالای پنج درصد  probاجزای اختلال وجود ندارد. در واقع 
دارد یا اهمسانی در مدل وجود نبدین معناست که واریانس ن

طور که در همانها با هم برابر هستند.  عبارتی دیگر واریانسب
برازش مدل اولیه پژوهش مشخص شد ضریب متغیر نسبت 

درصد معنادار نبود. بنابراین این  20رشد سودآوری در سطح 
وجود این متغیر در مدل اضافه  آید که آیا واقعاًسوال پیش می

ود دارد. بدین منظور است و آیا امکان حذف آن از مدل وج
آزمون متغیر اضافی روی متغیر نسبت رشد سودآوری انجام شد 

 ارائه شده است. 1که نتایج آن در جدول 
 

 نتایج آزمون متغیر اضافی روی متغیر نسبت رشد سود آوری. 7جدول 
 

Redundant Variables: SOOD   

F-statistic 1.941657 Probability 0.175287 

Log likelihood ratio 2.160663 Probability 0.141584 

 
مبنی (، فرضیه صفر 01/1) با توجه به مقدار احتمال بدست آمده

بنابراین تأیید شود. نمیبر اضافه بودن متغیر رشد سودآوری رد 
توان متغیر رشد شود که وجود متغیر مذکور اضافه است و میمی

 کرد. سودآوری را از فهرست متغیرهای مستقل حذف 

 آزمون رمزی برای تصریح مدل
برای اطمینان از صحت فرم تبعی مدل تخمین زده شده آزمون 

ارائه شده  3رمزی انجام گرفته است که نتیجه آزمون در جدول 
 است.

 

 نتایج آزمون رمزی برای اطمینان از صحت فرم تبعی مدل تخمین زده شده. 5جدول 

Ramsey RESET Test:   

F-statistic 0.034815 Probability 0.853490 

Log likelihood ratio 0.041749 Probability 0.838100 
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توان فرضیه صفر مبنی های بدست آمده نمیبا توجه به احتمال
بر درست بودن فرم تابع تخمین زده شده را رد نمود. بنابراین 

 فرم تابعی معادله تخمین زده شده درست است.

 

 ای پژوهشهنتیجه آزمون فرضیه
 فرضیه اصلی است:  2این پژوهش دارای 

فرضیه اول: بین نسبت جاری و چرخه عمر شرکت رابطه 
 معناداری وجود دارد.

با توجه به مدل نهایی پژوهش و عدد مربوط به متغیر نسبت 
افزار، فرضیه داری ضرایب در خروجی نرم جاری در ستون معنی
 ود.شدرصد تایید می 20اول در سطح اطمینان 

 (:2رابطه )
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در مدل فوق نسبت جاری است و ضریب آن نیز  X1متغیر 

است. علامت این متغیر مثبت است و بدین معناست که  31/1
هر چه قدر نسبت جاری بالاتر باشد امتیاز اکتسابی شرکت 

 شود و چرخه عمر به مرحله رشد نزدیکتر است.بیشتر می
نسبت اهرمی و چرخه عمر شرکت رابطه  فرضیه دوم: بین

معناداری وجود دارد.
 

بیانگر نسبت اهرمی  X3در مدل فوق 
 درصد بود  0آن که کمتر از  Probاست و با توجه به عدد 

 20توان گفت فرضیه دوم پژوهش هم در سطح اطمینان می
 درصد مورد تایید است.

 فرضیه سوم: بین میزان رشد سودآوری شرکت و چرخه عمر
طور که ذکر شد با همان .شرکت رابطه معناداری وجود دارد

 0مربوط به متغیر رشد سود که بیش از  Probتوجه به عدد 
 شود. درصد بود این فرضیه تایید نمی

 

 گیری بحث و نتیجه
در این پژوهش سه متغیر مستقل برای تعیین مراحل سه گانه 

نسبت چرخه عمر انتخاب شد که عبارتند از: نسبت جاری، 
اهرمی، نسبت سودآوری. براین اساس سه فرضیه اصلی تدوین 

جهت آزمون این سه فرضیه مدل پیشنهادی به روش . شد
رگرسیون حداقل مربعات معمولی برازش شد. نتایج حاکی از 
معناداری ضریب متغیر نسبت جاری و نسبت اهرمی و عدم 

یر آزمون متغ معناداری ضریب متغیر نسبت رشد سودآوری بود.
اضافی نیز نشان داد که وجود متغیر نسبت رشد سودآوری در 

توان آن را حذف نمود. بررسی نمودار مدل اضافه است و می
شرکت موجود در نمونه  21مربوط به نسبت رشد سودآودی 

امنه ها بود بطوریکه داکی از پراکندگی بسیار شدید دادهح
صد بوده و در 0111ها بیش از تغییرات این نسبت برای شرکت

ی، معناداری شاید این مطلب باعث شده که متغیر رشد سودآور
به هر ترتیب با توجه به نتایج رگرسیون  خود را از دست بدهد.

 توان مراحل سه گانه چرخه رشد را بصورت زیر برآورد کرد:می
ابتدا عدد مربوط به سه متغیر مستقل در ضرایب مربوطه ضرب 

شود تا متغیر وابسته محاسبه می شده و با جزء ثابت مدل جمع
شود. به عبارت دیگر امتیاز مربوط به چرخه عمر محاسبه می 
شود، حال اگر امتیاز مربوطه کوچکتر از چهار باشد شرکت در 
مرحله افول است. اگر امتیاز بدست آمده بین چهار تا هشت 
باشد شرکت در مرحله بلوغ و چنانچه امتیاز مربوطه بزرگتر از 

 شد شرکت در مرحله رشد است.هشت با

 

 پیشنهادات اجرایی 
نتایج حاصل از آزمون فرضیات نشان داد که متغیر نسبت 

ست. ا ها اهرمی یکی از عوامل تعیین کننده دوره افول شرکت
تر  هر چه قدر این نسبت بیشتر باشد شرکت به افول نزدیک

هایی که نسبت اهرمی بالایی دارند است. لذا مدیران شرکت
ید به این نکته واقف باشند که یکی از علایم افول در شرکت با

آنها ظاهر شده است و برای اینکه شرکت خود را از مرحله افول 
تواند نسبت به کاهش میزان مجدداً به مرحله بلوغ بازگرداند می

سهامداران  مثال دعوتعنوان های شرکت اقدام نمایند. به بدهی
سرمایه  گیری برای افزایشالعاده جهت تصمیمبه مجمع فوق

یکی از راهکارهای موجود برای کاهش بدهی است. همچنین 
ها و املاک اضافه  و موجودیشود فهرستی از اقلام پیشنهاد می

ضروری شرکت تهیه و نسبت به فروش آنها جهت بدست و غیر
در  ها اقدام شود. سویه بخشی از بدهیآوردن نقدینگی جهت ت

بین نسبت جاری و مرحله رشد  این پژوهش رابطه مثبت
عبارت دیگر هرچه قدر نسبت جاری ها تأیید شد. به شرکت

تر است  تر باشد شرکت در مدل چرخه عمر جوان شرکت بزرگ
سبت جاری بالا برای و با افول فاصله بیشتری خواهد داشت. ن

شود که توان مالی لازم برای بازپرداخت می شرکت موجب
وجود داشته باشد. در اینجا باز هم به مدت تعهدات مالی کوتاه

گردد همواره توجه کافی به نسبت جاری ها توصیه میشرکت
خود داشته باشند و مدیریت بهینه سرمایه در گردش را در 

 دستور کار خود قرار دهند.
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