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-طبق نظریه شرکت، تامین مالی از طریق بدهی، مزایای فراوانی )از جمله مزایای مالیاتی( داشته و می -چکیده

سهامداران تواند موجب بهبود عملکرد شرکت )ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده( و بهبود ارزش متعلق به 

ها معمولا در مراحل ایجاد و رشد خود نیاز به منابع مالی فراوانی دارند و برای اینکه گردد. همچنین شرکت

که در های بلندمدت استفاده کنند. در حالیکنند از بدهیمتحمل ریسک ورشکستگی کمتری بشوند سعی می

های بلندمدت جلوگیری از هزینه بهره بالای بدهی مراحل بلوغ، از آنجائی منابع کافی در اختیار دارند و برای

ها نیز بتواند بر رود چرخه عمر شرکتهای جاری استفاده نمایند. بنابراین، انتظار میکنند از بدهیسعی می

رابطه بین بدهی و ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده تاثیر بگذارد. با توجه به اهمیت موضوع، هدف این 

های بدهی و ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده در مراحل چرخه عمر ه بین نسبتپژوهش، بررسی رابط

ای از نمونهپژوهش در این های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در همین راستا،  شرکت

، گیری حذف سیستماتیک ، انتخاب و با استفاده از روش نمونهاوراق بهادار تهرانحاضر در بورس  هایشرکت

های مورد بررسی واقع شد. از داده 1935تا  1931طی دوره زمانی  به عنوان نمونه آماری پژوهش شرکت 152

ها برای آزمون فرضیه ترکیبی و از روش رگرسیون حداقل مربعات ادغام شده )پانل دیتا( اسـتفاده شده است

های پرداختنی در مراحل رشد، حسابنتایج پژوهش نشان دهنده رابطه معنادار بین نسبت . استفاده شده است

 ها دارد.ها با ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده شرکتبلوغ و افول شرکت

 ارزش افزوده اقتصادی، بدهی، حساب پرداختنی، عملکرد. واژگان کلیدی:
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 مقدمه و بیان مساله -1

 شرکت، ریسک به توجه و طرف یک از سرمایه ساختار بهینه ترکیب تعیین و مالی تامین به مربوط تصمیمات

 گیریتصمیم در که است مسائلی جمله از دیگر طرف از ها،بدهی بازپرداخت توان با مرتبط ریسک ویژههب

 نیاز مورد مالی منابع کردن فراهم اقتصادی فعالیت هر اجزای مهمترین از یکی[. 1]است اهمیت حائر مدیریت

 در مالی مدیران راستا همین در. کرد تامین بدهی یا سهام صاحبان حقوق محل از توانمی را منابع این که است؛

 اتخاذ تصمیمات و باشدمی سرمایه ساختار دیگر عبارت به یا مالی تامین منابع ترکیب بهترین دنبال به هاشرکت

شرکت استدلال ارتباط ساختار سرمایه و عملکرد  [.3]است شرکت ارزش افزایش راستای در زمینه این در شده

توان در مجموع این باشد. اما میهای مربوط به خلق ارزش بدهی میالشعاع استدلالتا حدود زیادی تحت

باشد. ای از اثرات گوناگون میطور خلاصه نمود: تأثیر خالص اهرم مالی بر عملکرد شرکت نتیجهارتباط را این

تر از نقش انظباطی بدهی تر و بااهمیتپرهزینه ،(ها نشانگر آن استکه غالبا نسبت بدهی)اگر درماندگی مالی 

های بیشتری دارند، مشکلات عملکردی بیشتری خواهند داشت. در مقابل، اگر هایی که بدهیباشد، شرکت

های وری عملیات خود را به سطحی بالاتر از هزینهدرماندگی مالی شرکت را مجبور سازد که کارایی و بهره

های بیشتری دارند، عملکرد بهتری خواهند هایی که بدهیآنگاه شرکت درماندگی مالی گسترش دهد،

صورت متناوب در ها یک موضوع اساسی است که بهتامین مالی از طریق بدهی و عملکرد شرکت [.15داشت]

ها و حوزه مدیریت مالی مورد بحث واقع شده است. تامین مالی از طریق بدهی به نوعی موازنه بین هزینه

باشد، رابطه بین رسیدن به یک سطح بدهی مطلوب برای هر موسسه و شرکتی حیاتی می [.11]باشدمیدرآمدها 

یابی به سودآوری و ارزش شرکت، بلکه شرکت را برای مواجه با شرایط و محیط نه تنها فقط برای دست

اند. همچنین داشته کند. چندین رویکرد نظری سعی در بسط و توسعه روابط فوقرقابتی پیرامون خود آماده می

تر آن جویی مالیاتی و نرخ پایین( تامین مالی از طریق استقراض به علت صرفه1931به باور فروغی و محمدی )

 [.1]شودتری برای تامین مالی محسوب میحل مطلوبدر مقایسه با گزینه افزایش سرمایه، راه

چرخه عمر بوده و از طریق گذراندن یک  ها دارای نکته دیگر که باید در نظر داشت این است که شرکت

[. همچنین تأثیر مراحل مختلف چرخه 4یابند] سلسله مراحل و تغیرات متوالی و معین در طی زمان تکامل می

های رشدی، رقابتی و تأمین مالی حاکم بر  عمر بر رابطه رشد و سودآوری قابل توجه است، زیرا ویژگی

ها در هر مرحله از چرخه عمر خود دارای  فاوت است. کلیه سیستمها مت های مختلف چرخه عمر شرکت دوره

ای به دوره دیگر هستند.  منظور غلبه بر مسائل دوره و مشکلات مربوط به انتقال از دورهالگوی رفتاری خاصی به
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های اقتصادی، همانند تمامی موجودات  ها و بنگاه کند که شرکت تئوری چرخه عمر شرکت چنین فرض می

میرند، دارای منحنی عمر یا چرخه عمر هستند. همانند سایر  کنند و می شوند، رشد می متولد می زنده که

ها نشان  پذیری آن های تجاری را نیز بر مبنای قابلیت کنترل و انعطاف موجودات زنده، رشد و پیری واحد

واقع غیرقابل کنترل هستند. با پذیر، ولی در بیشتر م ها بسیار انعطاف دهند. در جوانی )دوران رشد(، سازمان می

یابد و در نهایت با پیر  پذیری کاهش می کند، کنترل افزایش و انعطاف ها، روابط تغییر می افزایش عمر سازمان

هنگامی که واحد تجاری قابلیت کنترل داشته و  [.7شدن )دوران افول( قابلیت کنترل نیز کاهش خواهد یافت]

ست که توأماً مزایای جوانی و پیری را دارا است. این وضعیت تحت عنوان پذیر باشد، بیانگر این اانعطاف

ها طور میانگین شرکتکنند که بههای مالی ادعا میتئوریهمچنین  [.12شود] مرحله تکامل )بلوغ( شناخته می

 در مراحل اولیه چرخه عمر، رشد و سودآوری بالایی دارند، از سوی دیگر اندازه بزرگ، رشد و سودآوری

هایی که نظریه ازجمله [.7]دهایی است که در مراحل پایانی چرخه عمر هستنکم و حتی منفی، ویژگی شرکت

شرکت پرداخته است نظریه چرخه عمر است. مطابق نظریه چرخه عمر، شرکت طی  بدهیبه تشریح ساختار 

د و اقدامات متفاوتی در شود عملکرهای متفاوتی دارد که موجب میها و قابلیتدوران حیات خود توانمندی

ترتیب، شرکت در طول عمر خود ترکیب متفاوتی از منابع را نگهداری  این مراحل عمر خود داشته باشد. به

ها حاکی از آن آورد. نتایج پژوهشکند که شیوه تعامل و مدیریت این منابع موجبات رشد او را فراهم میمی

-و نسبت [.22و  17بندند]می کاری مراحل چرخه عمرشان بهها ساختار سرمایه متفاوتی را طاست که شرکت

ن دیگر، شرایط محیطی متفاوت حاصل از به بیا .کندتغییر می [21و 14درطی زمان] های اهرم هدف آنها

های بدهی کند آنها از الگوهای ساختار سرمایه و نسبتهای مختلف عمر شرکت ایجاب میمراحل چرخه

شان را طی ها ساختار سرمایهآید که آیا شرکتبه همین سبب این ابهام حاصل می هدف متفاوتی پیروی کنند.

ها طی مراحل مختلف کنند؟ و آیا سودآوری شرکتمراحل مختلف چرخه عمر با سرعت متفاوتی تعدیل می

مر یا های متفاوت اثر بگذارد؟ آیا تغییر مرحله چرخه عهتواند بر ساختار سرمایه آنها به شیوچرخه عمر می

سوالاتی از  ها رابطه داشته باشد؟ وتواند با سرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکتتداوم وضعیت چرخه عمر می

های بدهی و ها نیز بتواند بر رابطه بین نسبترود چرخه عمر شرکتاین قبیل را مطرح کرد. بنابراین انتظار می

ها( تاثیر بگذارد. به بیان دیگر طبق کرد شرکتعنوان نماینده عملارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده )به

های جاری و بلندمدت در شرایط مختلف ها و بدهیها از داراییهای سرمایه در گردش، اگر شرکتاستراتژی

-شوند که این موارد میگذاری مختلفی میاستفاده کنند به تبع آن متحمل هزینه بهره و بازده ناشی از سرمایه
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ها معمولا ها و در نهایت ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده آنها تاثیر بگذارد. شرکترکتتواند بر عملکرد ش

در مراحل ایجاد و رشد خود نیاز به منابع مالی فراوانی دارند و برای اینکه متحمل ریسک ورشکستگی کمتری 

از آنجائی منابع کافی در  که در مراحل بلوغ،های بلندمدت استفاده کنند. در حالیکنند از بدهیبشوند سعی می

های جاری کنند از بدهیهای بلندمدت سعی میاختیار دارند و برای جلوگیری از هزینه بهره بالای بدهی

ها بر رابطه بین گری چرخه عمر شرکتتوان نقش تعدیلها میاستفاده نمایند. با در نظر گرفتن این استدلال

نیز مورد بررسی قرار داد. بر این اساس پرسش اصلی پژوهش این  های بدهی و ارزش افزوده اقتصادی رانسبت

 های شرکت عمر چرخه مراحل در شده تعدیل اقتصادی افزوده ارزش و بدهی هاینسبت است که آیا بین

ای وجود دارد. در ادامه مبانی نظری و تجربی پژوهش، تهران رابطه بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 شود. ها و نتایج پژوهش ارائه می شناسی پژوهش و یافته ، روشهای پژوهش  فرضیه

 

 های پژوهش مبانی نظری، تجربی و فرضیه -2

 پیشینه خارجی -1-2

بر عملکرد  به بررسی اثر چرخه عمر بر ساختار سرمایه، اثر ساختار سرمایه( 2117)سویونو و همکاران 

رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد شرکت کنندگی هر مرحله از چرخه عمر بر شرکت و نقش تعدیل

نشان دادند که چرخه  2115تا  2111های های بورس اندونزی طی سالپرداختند. آنها با استفاده از نمونه شرکت

عمر تأثیر بااهمیتی بر ساختار سرمایه دارد. همچنین ساختار سرمایه رابطه مثبت بااهمیتی با عملکرد شرکت 

نتایج این پژوهش نشان داده است که مراحل ظهور و رشد تأثیر بااهمیتی بر رابطه بین دارد. علاوه بر این، 

های ای از شرکتبا استفاده از نمونه( 2117)مازومدر و میترا  [.21ساختار سرمایه و عملکرد شرکت دارند]

گیری صمیمها را بر تاثر چرخه عمر شرکت، 2119تا  2114های طی سال بنگلادششده در بورس  پذیرفته

هایی دادند. نتایج این پژوهش نشان داده است که میزان اهرم مالی در شرکت بررسی قرار تأمین مالی آنها مورد

 [.11]ستهایی که در مراحل ظهور، رشد و افول قرار دارند، کمتر اکه در مرحله بلوغ نسبت به سایر شرکت

سرمایه نسبت به ساختار سرمایه بهینه را طی مراحل موضوع نرخ تعدیل ساختار ( 2111)احسان و همکاران 

ها در مراحل رشد، بلوغ و افول به مختلف چرخه عمر بررسی کردند. آنها نشان دادند الگوی اهرمی شرکت

هایی که در مرحله رشد قرار داشتند از نرخ تعدیل اهرم ، شرکتعلاوه و پایین است. به بالاترتیب پایین، 

 [.11دند]مند بوبهره بالاتری
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اهرم هدف و سرعت تعدیل ساختار سرمایه را طی سه مرحله ظهور، رشد و (، 2111)کاسترو و همکاران 

علاوه،  عوامل اثرگذار هستند. به گذاری ازجملهبلوغ آزمون کردند. آنها دریافتند سودآوری و قدرت وثیقه

-ختار سرمایه کمتری دارند و زمانیدهند سرعت تعدیل ساهایی که مرحله چرخه عمر خود را تغییر میشرکت

-رود سرعت تعدیل ساختار سرمایه آن بیشتر از سودآوری اثر میکه شرکت از مرحله رشد به مرحله بلوغ می

 های کوتاهرابطه ساختار مالی و عملکرد مالی را بررسی کردند. بدهی( 2111)موچیری و همکاران  [.19پذیرد]

ها و بازده حقوق داری با بازده داراییته و حقوق مالکان رابطه معنیهای بلندمدت، سود انباشمدت، بدهی

دار دار با بازده حقوق صاحبان سهام و رابطه منفی معنیصاحبان سهام نداشتند؛ اما ساختار مالی رابطه مثبت معنی

 [.13ها داشت]با بازده دارایی

 

 پیشینه داخلی -2-2

سرعت تعدیل ساختار سرمایه در مراحل چرخه عمر شرکت و ( 1931عشری )زاده لاریجانی و اثنیولی

. به این منظور از نسبت بدهی و نرخ قرار دادندبررسی  را مورد رابطه سودآوری با ساختار سرمایه در این مراحل

. مراحل چرخه عمر ه استبازده دارایی به ترتیب برای سنجش ساختار سرمایه و سودآوری استفاده گردید

گذاری و تأمین مالی محاسبه  های عملیاتی، سرمایه های نقدی ناشی از فعالیت ده از الگوی جریانشرکت با استفا

شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه  شرکت پذیرفته 143های مربوط به  . در این راستا دادهشده است

های پنل استفاده شد.  داده ها از روش خطی پویای تحلیل داده و آزمون شد. برای تجزیه 1934تا  1917زمانی 

هایی که در مرحله بلوغ قرار دارند ساختار بدهی خود را با سرعت بیشتری در مقایسه با  نتایج نشان داد شرکت

علاوه، تغییر چرخه مرحله عمر، سرعت هکنند که در مراحل ظهور و رشد قرار دارند. ب هایی تعدیل می شرکت

آوری سهم بدهی در  ش داد. این در حالی است که با افزایش سودها را کاه تعدیل ساختار سرمایه شرکت

ساختار سرمایه شرکت کاهش یافت؛ اما شدت این کاهش از مرحله چرخه عمر شرکت اثر نپذیرفت، اگرچه 

هایی که مرحله عمر خود را  ای شرکت گونه تغییر در مرحله عمر شرکت توانست بر این رابطه اثر بگذارد؛ به

 [.11جستند] آوری به میزان کمتری از بدهی در ساختار سرمایه خود بهره می د با افزایش سوددادن تغییر می

ها در  تأثیر رشد گذشته شرکت بر سودآوری و عملکرد مدیران شرکت( 1935موصلو )مرادی و باقری

های  بدین منظور، از شرکتآنها د. ننمای مدیریت رشد را با در نظر گرفتن چرخه عمر شرکت، بررسی می

مورد بررسی قرار  1931تا  1917شرکت برای دوره زمانی  15پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، تعداد 
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. نتایج پژوهش حاکی از آن است که رشد گذشته، تاثیری منفی بر سودآوری شرکت دارد. بدین اندداده

های زمانی، متفاوت است. از طرف دیگر  تغییر در وقفهصورت که تاثیر رشد گذشته شرکت بر سودآوری با 

چرخه عمر بر رابطه رشد شرکت و سودآوری تاثیر معناداری دارد و در دوران افول دارای بیشترین ضریب 

تعیین است و دوران بلوغ دارای کمترین ضریب تعیین است. با توجه به رابطه منفی بین نرخ رشد گذشته 

اند نرخ رشدشان با  بندی شده هایی که در دورن افول خود طبقه ، شرکتشرکت و سودآوری آتی شرکت

با تأکید بر نظریه ( 1934)نبیئی بروجنی و نوروزی  [.7]دشو توجه به افزایش سن باعث کاهش سودآوری می

ی، گذارسلسله مراتبی و با استفاده از دو مدل ایستا و پویا به بررسی نحوه اثرگذاری متغیرهای بازده سرمایه

های در گردش، اندازه شرکت و شاخص سودآوری بر نسبت بدهی، های ثابت مشهود، خالص داراییدارایی

الذکر روابط أیید است و کلیه متغیرهای فوقت اند. آنها نشان دادند مبانی نظریه سلسله مراتبی قابلتپرداخته

های مالی و سی رابطه بین ویژگیبه برر( 1934)سرلک و همکاران  [.1داری با نسبت بدهی داشتند]معنی

شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت.  های پذیرفتهساختار سرمایه در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت

 علامتنظر چرخه عمر به کم مدل  های موجود در نمونه پژوهش ازبدین منظور، آنها با تفکیک نمودن شرکت

های توازی و سلسله مراتبی ساختار سرمایه، رابطه جه به تئوریو با تو( 2111)های نقدی دیکینسون جریان

ها، سودآوری پذیری داراییهای رشد، ریسک، سود تقسیمی، قابلیت مشاهدهمتغیرهای اندازه شرکت، فرصت

جویی مالیاتی غیر از بدهی با اهرم مالی را بررسی کردند. نتایج پژوهش نشان داده است که تفاوت و صرفه

حجازی و همکاران  [.1های مختلف عمر وجود ندارد]ها در چرخهدر نحوه تأمین مالی شرکتبااهمیتی 

-کنندگی مراحل چرخه عمر بر رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد مالی شرکت( به بررسی اثر تعدیل1939)

سرمایه و عملکرد مالی دهد بین ساختار های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج نشان می

هایی که در مرحله بلوغ هستند، عملکرد مالی بهتری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد و همچنین در شرکت

 [.2]هائی دارند که در مرحله رشد و افول هستندنسبت به شرکت
 

 های پژوهشفرضیه -3-2

ها در مراحل تعدیل شده شرکتهای بدهی و ارزش افزوده اقتصادی فرضیه اصلی تحقیق: بین نسبت

 مختلف چرخه عمر رابطه معناداری وجود دارد.
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های پرداختنی و ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده در مرحله رشد فرضیه فرعی اول: بین نسبت حساب

 ها رابطه معناداری وجود دارد.شرکت

عدیل شده در مرحله بلوغ های پرداختنی و ارزش افزوده اقتصادی تفرضیه فرعی دوم: بین نسبت حساب

 ها رابطه معناداری وجود دارد.شرکت

های پرداختنی و ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده در مرحله افول فرضیه فرعی سوم: بین نسبت حساب

 ها رابطه معناداری وجود دارد.شرکت

 

 روش شناسی پژوهش -3 

بندی برحسب از لحاظ طبقه کاربردی است ونوع  از بندی پژوهش برمبنای هدف،این پژوهش ازلحاظ طبقه

ها استفاده شده روش، از نوع همبستگی است، بنابراین از روش رگرسیون خطی چندمتغیره برای آزمون فرضیه

اعمال  که با تهران بوده، شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهاست. جامعه آماری این پژوهش شرکت

 (1935 تا 1931) هاسال آن 1 های مربوط به داده و عنوان نمونه انتخابهشرکت ب 152 تعداد هایی، محدودیت

 پردازش شد.  Stata12 و Eviews9 افزارنرم در

 

 ها گیری متغیر اندازه -1-3

 سنجش ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده -1-1-3

ها دفتری داراییگرفته شده از خالص ارزش  کارهگذاری برای تعیین هزینه سرمایه بهای ارزشدر مدل

-به غمبلکار گرفته شود، هها بها، ارزش روز داراییشود. اگر به جای خالص ارزش دفتری داراییاستفاده می

بنابراین با این توضیحات، ارزش  [.19]باشددهنده ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده می دست آمده نشان

 گردد:محاسبه می( 1افزوده اقتصادی تعدیل شده به شرح رابطه )

      (1رابطه )
        (   )               

 که در این رابطه:

 باشد.ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده می:      

باشد که برابر است با تعداد سهام عادی ضرب در قیمت سهام شرکت در ارزش بازار شرکت می:        

 پایان سال.
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باشد که برابر است با سود خالص شرکت تقسیم بر جمع حقوق بیانگر نرخ بازده سرمایه شرکت می:  

 صاحبان سهام شرکت.

-های سرمایهگذاری داراییباشد که با استفاده از مدل قیمتبیانگر هزینه سرمایه سهام عادی شرکت می:  

 ای محاسبه گردیده است.

 

 سنجش چرخه عمر شرکت -2-1-3

ی و ارشد فروش، مخارج سرمایه این تحقیق متغیرهای مراحل چرخه عمر در ها به ک شرکتیمبنای تفک

( ارائه گردیده است. 1332. این شیوه برای اولین بار توسط آنتونی و رامش )باشدمینسبت سود تقسیمی 

ها در نتیجه تلفیق، از متغیر سن )عمر( همچنین به دلیل تغییر یافتن شخصیت گزارشگری برخی از شرکت

 [.4]نظر شده استها صرفشرکت

های آماری به سه ابتدا مقادیر سه متغیر فوق برای هر سال شرکت محاسبه شده، این مقادیر براساس چندک

 شوند.طبقه پایین، متوسط و بالا تقسیم می

 و 2 ، متوسط1 )پایین گیردیک نمره تعلق می گیرند،می این سه طبقه قرار که در مشاهداتی به هریک از

 (.9  بالا

آید که در یکی از مراحل، رشد، بلوغ و افول دست میسپس برای هر سال شرکت، یک نمره مرکب به

 گردد.بندی میطبقه

، از نمونه گیرندنمیمزبور در چارچوب مدل چرخه عمر قرار  هایمتغیربراساس  ی کهت، مشاهداتنهایدر 

 .دهندتشکیل میرا یی شوند و مابقی نمونه نهامیحذف اولیه 

 پوشی شده است.ها چشماز مرحله ظهور به دلیل عدم دستیابی به اطلاعات شرکت

 مدل چرخه عمر(: 1) جدول

 ایمخارج سرمایه نسبت سود تقسیمی فروش رشد مراحل چرخه عمر

 9 1 9              رشد

 2 2 2               بلوغ 

 1 9 1              افول 
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 ها فرضیهمدل برای آزمون  -2-3

 مدل آزمون فرضیه اول -1-2-3

 شود: ( چند متغیره زیر استفاده می1های تحقیق از مدل ) برای آزمون فرضیه
                                                                    
                                                                

 ( تعریف شده است:2های پژوهش در جدول ) مدلمتغیرهای  تمامی
 (: خلاصه متغیرهای استفاده شده در پژوهش2جدول )

 گیرینحوه اندازه نام متغیر نماد متغیر نوع متغیر

     وابسته
ارزش افزوده 

 اقتصادی تعدیل شده
 توضیح داده شده است. -9-1-1در بخش 

 هاتقسیم بر جمع بدهی های پرداختنیحساب های پرداختنیحساب    مستقل

 هالگاریتم طبیعی جمع دارایی اندازه شرکت      کنترلی

 های فعالیت شرکتلگاریتم طبیعی تعداد سال مدت فعالیت     کنترلی

 ها جریان وجه نقد تقسیم بر جمع دارایی وجه نقد انیجر          کنترلی

    کنترلی
به  یدفتر ارزش

 ارزش بازار
 دفتری به ارزش بازارنسبت ارزش 

 مرحله رشد شرکت              تعدیلگر
متغیر دووجهی است. اگر شرکت در مرحله رشد قرار داشته 

 گیرد.صورت کد صفر به خود میو در غیر این 1باشد کد 

 مرحله بلوغ شرکت                تعدیلگر
متغیر دووجهی است. اگر شرکت در مرحله بلوغ قرار داشته 

 گیرد.صورت کد صفر به خود میو در غیر این 1کد باشد 

 مرحله افول شرکت               تعدیلگر
متغیر دووجهی است. اگر شرکت در مرحله افول قرار داشته 

 گیرد.صورت کد صفر به خود میو در غیر این 1باشد کد 

 

 هایافته -4

 ها آمار توصیفی داده-1-4

 .دهد را نشان میها  ( آمار توصیفی داده9جدول )
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 ها (: آمار توصیفی داده9جدول )

 حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر نام متغیر
خطای 

 استاندارد

تعداد 

 مشاهده

 312 2129/1 2412/1- 5191/1 1149/1 1137/1     ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده

 312 1145/1 1125/1 5312/1 2139/1 2495/1    های پرداختنیحساب

 312 9114/1 3355/11 1111/17 1172/19 1531/14      اندازه شرکت

 312 4291/1 1734/2 1191/9 7721/2 1194/2     مدت فعالیت

 312 1911/1 1127/1 1971/1 1214/1 1919/1          وجه نقد انیجر

 312 2314/1 1112/1 2114/1 4473/1 5111/1    به ارزش بازار یدفتر ارزش

های توصیفی متغیر ارزش افزوده دهد. شاخصهای پژوهش را نشان می( آمار توصیفی متغیر9) ولجد

بوده است.  1149/1، میانه آن 1137/1داده حاکی از آن است که میانگین آن  312اقتصادی تعدیل شده، با 

باشد. درباره می 1125/1و  5313/1های پرداختنی، به ترتیب برابر با حداکثر و حداقل متغیر نسبت حساب

باشد. می 1172/19و  1531/14توان بیان نمود که میانگین و میانه اندازه شرکت به ترتیب متغیرهای کنترلی می

که مقدار باشد. از آنجائیمی 1127/1و 1971/1همچنین حداکثر و حداقل متغیر جریان وجه نقد به ترتیب برابر 

-باشد، بنابراین چولگی توزیع متغیر مدت فعالیت به راست میآن می میانگین متغیر مدت فعالیت بیشتر از میانه

 هادارایی باشد. حداقل متغیر رشدمی 7721/2و 1194/2باشد زیرا که میانگین و میانه آن به ترتیب برابر است با 

جمع  پژوهش،های برخی سال باشدکه دراست. منفی بودن مقدار این متغیر به این معنی می -1115/1برابر با 

 .کرده است های یک شرکت نسبت به سال گذشته کاهش پیدادارایی

 

 های پیش فرض مدل رگرسیوننتایج آزمون -2-4

 نتیجه آزمون پایایی و هم خطی متغیرهای پژوهش -1-2-4

( استفاده شده است. در LLCHدر این پژوهش برای بررسی پایایی متغیرها از آزمون لوین، لین و چو )

دست آمده از آزمون پایایی لوین، لین و چو ارائه شده است. نتایج آزمون حاکی از آن ( نتایج به4)جدول 

اند. در طی قلمرو زمانی پژوهش در سطح پایا بوده 15/1داری  است که کلیه متغیرهای پژوهش در سطح معنی

ت. همچنین در این پژوهش های رگرسیونی پژوهش قابل اعتماد اسبنابراین نتایج حاصل از روش آماری مدل

( VIFبرای بررسی وجود وابستگی خطی بین متغیرهای مستقل در پژوهش حاضر از عامل تورم واریانس )
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-دهد. چون مقادیر بهخطی بین متغیرهای مستقل پژوهش را نشان می( نتایج بررسی هم4استفاده شد. جدول )

بوده قرار دارد که در حالت  5شینه آن کوچکتر از و بی 1دست آمده بین بازه بهینه پیش فرض که کمینه آن 

 دهد.  خطی بین متغیرهای مستقل پژوهش را نشان میکلی عدم هم
 خطی متغیرهای پژوهشنتایج آزمون پایایی و هم -(4جدول )

 نماد متغیر نام متغیر

آماره لوین، لین 

 ((LLCHوچو

Statistic)) 

احتمال آماره لوین،لین 

 ((LLCHوچو

Prob)) 
VIF 

ارزش افزوده اقتصادی 

 تعدیل شده
    9115/93- 1111/1 

متغیر 

 وابسته

 1112/2 1111/1 -1113/11    های پرداختنیحساب

 1319/1 1111/1 -2511/21      اندازه شرکت

 1243/1 1111/1 -1531/39     مدت فعالیت

 1519/1 1111/1 -211/221          وجه نقد انیجر

 1151/1 1111/1 -7547/91    به ارزش بازار یدفتر ارزش

 
 های پژوهشفرضیه نتایج آزمون -3-4

شود. در این پژوهش برای آنکه بتوان مشخص  می مشاهده( 5) جدول های پژوهش درفرضیه آزمون نتیجه
لیمر و  Fهای پانل در برآورد مدل موردنظر کارآمد خواهد بود یا خیر، از آزمون  نمود که استفاده از روش داده

های پانل، به منظور اینکه مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات  در صورت استفاده از روش داده
( 5ها در جدول )شود. نتایج این آزمون استفاده می آزمون هاسمنتر است از د مناسبتصادفی( جهت برآور

باشد و این می 1115/1لیمر برابر با  Fدست آمده برای آزمون که سطح احتمال بهارائه شده است. از آنجائی
های  شود. یعنی استفاده از دادهلیمر پذیرفته نمی  Fاست در نتیجه فرض صفر آزمون  15/1مقدار کمتر از 

های تلفیقی ارجحیت دارد. در نتیجه آزمون هاسمن اجراء  تابلوئی )اثرات ثابت یا تصادفی( بر استفاده از داده
شد. نتایج آزمون هاسمن نشان داد که استفاده از الگوی اثرات ثابت بر استفاده از الگوی اثرات تصادفی 

است و این بیانگر آن است  1719/1(، ضریب تعیین تعدیل شده برابر 5ول )ارجحیت دارد. مطابق با نتایج جد
که تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی شامل در الگوی رگرسیونی پژوهش به خوبی توضیح داده 
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ن باشد که با توجه به شرایط پیش فرض ای می 9952/2واتسون برابر با  -شوند. همچنین مقدار آماره دوربینمی
 دهد. آزمون، مشکل خود همبستگی جملات خطا را نشان نمی

استفاده شد که نتایج  1پادگان و گادفری -در این پژوهش برای کشف ناهمسانی واریانس از آزمون براش
داری در آزمون مذکور بین دهد که با توجه به سطح معنی( ارائه شده است. نتایج نشان می5آن در جدول )

 ناهمسانی واریانس وجود ندارد. جملات اخلال مشکل
 های پژوهشضرایب و برآورد مدل رگرسیونی فرضیه -(5جدول )

                                                                     مدل پژوهش
                                                                

های آماریشاخص  
 متغیرها

 ضرایب نماد
انحراف 
 استاندارد

 tاحتمال آماره  tآماره 
(Prob) 

 1271/1 2149/2 1521/1 1113/1    های پرداختنیحساب

های پرداختنی اثر متقابل نسبت حساب
 1211/1 1133/2- 1957/1 1712/1-                 هادر مرحله رشد شرکت

های پرداختنی اثر متقابل نسبت حساب
 1271/1 2143/2- 1255/1 1511/1-                   هاشرکتدر مرحله بلوغ 

های پرداختنی اثر متقابل نسبت حساب
 1211/1 2222/2- 1111/1 1992/1-                  هادر مرحله افول شرکت

 1113/1 9524/2- 1121/1 1912/1-      اندازه شرکت

 1111/1 9711/2- 1229/1 1523/1-     مدت فعالیت

 1119/1 1531/9 1344/1 9454/1          وجه نقد انیجر

 ARINV -1311/1 1459/1 -1154/2 1917/1 یافتنیدر یها کالا و حساب یموجود

 C -2451/1 1275/1 -3275/1 1549/1 مقدار ثابت

 4911/1 لیمر Fآماره 
 احتمال آماره

 F لیمر 
1115/1 

 نتیجه آزمون
F لیمر 

 های تابلوییداده

 1112/1 احتمال هاسمن 4121/94 هاسمنآماره 
 نتیجه آزمون

 هاسمن
 اثرات ثابت

 7545/9 گادفری -پادگان -آماره براش
-احتمال براش

 گادفری -پادگان
1714/1 

 نتیجه آزمون
 گادفری -پادگان-براش

مشکل ناهمسانی 
 واریانس وجود ندارد

Rضریب تعیین 
 ضریب تعیین 2

Rتعدیل شده 
2 

 Fاحتمال آماره 
(Prob) 

 Fآماره 
 آماره

 واتسون -دوربین

3111/1 1714/1 1111/1 3711/93 9952/2 

                                                             
1 Breusch-Pagan-Godfrey 
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 فرعی اول پژوهش فرضیه نتیجه آزمون-1-3-4

توجه به احتمال  توجه شود. با                 به نتایج آماری متغیر برای آزمون این فرضیه باید

است و از آنجا 1211/1ها که برابر با مرحله رشد شرکت های پرداختنی درمتغیر اثر متقابل نسبت حساب tآماره 

و سطح خطای  35/1باشد و با توجه به اینکه این تحقیق در سطح اطمینان می 15/1که این احتمال کمتر از 

بنابراین فرضیه  نپذیرفت. توان فرضیه فرعی اول پژوهش راتوان بیان نمود که نمیگیرد میصورت می 15/1

)علامت ضریب مثبت است(  1113/1توجه به ضریب این متغیر که برابر با   شود. باتایید می فرعی اول پژوهش

های پرداختنی و ارزش افزوده اقتصادی تعدیل توان بیان نمود که رابطه مستقیمی بین نسبت حسابباشد، میمی

 .ها وجود داردشده در مرحله رشد شرکت

 فرعی دوم پژوهش فرضیه نتیجه آزمون -2-3-4

توجه به احتمال  توجه شود. با                   ایج آماری متغیرتبرای آزمون این فرضیه باید به ن

است و از آنجا 1271/1ها که برابر با های پرداختنی در مرحله بلوغ شرکتمتغیر اثر متقابل نسبت حساب tآماره 

و سطح خطای  35/1به اینکه این تحقیق در سطح اطمینان باشد و با توجه می 15/1که این احتمال کمتر از 

بنابراین فرضیه  نپذیرفت. توان فرضیه فرعی دوم پژوهش راتوان بیان نمود که نمیگیرد میصورت می 15/1

)علامت ضریب منفی  -1511/1شود. با توجه به ضریب این متغیر که برابر با  فرعی دوم پژوهش تایید می

های پرداختنی و ارزش افزوده اقتصادی توان بیان نمود که رابطه معکوسی بین نسبت حسابباشد، میاست( می

 .ها وجود داردتعدیل شده در مرحله بلوغ شرکت

 فرعی سوم پژوهش فرضیه نتیجه آزمون -3-3-4

توجه به احتمال  توجه شود. با                  برای آزمون این فرضیه باید به نتایج آماری متغیر

است و از آنجا 1211/1ها که برابر با های پرداختنی در مرحله افول شرکتمتغیر اثر متقابل نسبت حساب tآماره 

سطح خطای  و 35/1باشد و با توجه به اینکه این تحقیق در سطح اطمینان می 15/1که این احتمال کمتر از 

بنابراین فرضیه  نپذیرفت. توان فرضیه فرعی سوم پژوهش راکه نمی توان بیان نمودگیرد میصورت می 15/1

)علامت ضریب منفی  -1992/1توجه به ضریب این متغیر که برابر با   شود. بافرعی سوم پژوهش تایید می

های پرداختنی و ارزش افزوده اقتصادی توان بیان نمود که رابطه معکوسی بین نسبت حسابباشد، میاست( می

 ها وجود دارد.مرحله افول شرکتتعدیل شده در 
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 گیری و پیشنهادهانتیجه -5

های بدهی و ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده در مراحل چرخه هدف این پژوهش، بررسی رابطه بین نسبت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. نتایج پژوهش نشان دهنده رابطه معنادار بین  عمر شرکت

ها با ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده های پرداختنی در مراحل رشد، بلوغ و افول شرکتنسبت حساب

که مراحل اندنشان دادهباشد. آنها نیز ( می2117)سویونو و همکاران ها دارد. این یافته در راستای نتایج شرکت

مازومدر و نتایج پژوهش  [.21]ظهور و رشد تأثیر بااهمیتی بر رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد شرکت دارند

ها در مراحل رشد، آنها نشان دادند الگوی اهرمی شرکتباشد. ( نیز مشابه نتایج پژوهش حاضر می2117)میترا 

هایی که در مرحله رشد قرار داشتند از نرخ ، شرکتعلاوه و پایین است. به بالابلوغ و افول به ترتیب پایین، 

صورت غیرمستقیم در راستای در داخل کشور نیز نتایج این پژوهش به [.11بودند]مند بهره بالاتریتعدیل اهرم 

هایی که در مرحله بلوغ قرار  نتایج نشان داد شرکتباشد. ( می1931عشری )زاده لاریجانی و اثنینتایج ولی

احل ظهور و کنند که در مر هایی تعدیل می دارند ساختار بدهی خود را با سرعت بیشتری در مقایسه با شرکت

 .[.11رشد قرار دارند]

های بدهی و ارزش افزوده اقتصادی های تحقیق نشان داد که ارتباط معناداری بین نسبتنتایج آزمون فرضیه

 ها وجود دارد. ها در مراحل مختلف چرخه عمر شرکتتعدیل شده شرکت

پرداختنی و ارزش افزوده  هایتوان بیان نمودکه رابطه معکوسی بین نسبت حسابمی ترصورت دقیقبه

ها وجود دارد. در واقع اگر شرکتی در مراحل بلوغ و افول اقتصادی تعدیل شده در مرحله بلوغ و افول شرکت

های پرداختنی باشد، این سطح بالا موجب کاهش سطح ارزش افزوده خود دارای سطح بالایی از حساب

ها و اعتباردهندگان گذاران در سهام شرکتبه سرمایه شود. بنابراین در این راستاها میاقتصادی آن شرکت

گیری خود در نظر داشته باشند. در راستای این یافته به های تصمیمشود که این موضوع را در مدلپیشنهاد می

گیری در ارتباط با خرید، نگهداری و یا فروش سهام گردد که هنگام تصمیمگذاران پیشنهاد میسرمایه

افزایش این  های پرداختنی توجه کنند.ته شده در بورس اوراق بهادار تهران به نسبت حسابهای پذیرفشرکت

 افزایش دهد را هاتواند بازده سهام این شرکتها و در نهایت میمنجربه بهبود عملکرد شرکت تواندها مینسبت

 و دانشگاهی سطح در هم پژوهش این گردد. دستاوردهاینهایت منجربه افزایش ارزش سهامداران می که در

گذاری خود های سرمایهتوانند از نتایج این پژوهش برای مدلاجرایی کاربرد دارد. سهامداران می سطح در هم

تواند منجر به گسترش ادبیات موضوع پژوهش گردد. پیشنهاد های این پژوهش میاستفاده نمایند. همچنین یافته
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های پذیرفته های هیئت مدیره و کمیته حسابرسی شرکتیر ویژگیهای آتی به بررسی تاثگردد در پژوهشمی

ها نیز مورد توجه قرار شده در بورس اوراق بهادار تهران بر ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده این شرکت

 گیرد.
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