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  چكیده

های  یکی از عوامل مهم در تصمیم هستند. چرخه عمر یا منحنی اقتصادی دارای های بنگاه و ها شرکت عمر، چرخه مطابق با تئوری

این پژوهش بررسی رود تحت تأثیر مراحل چرخه عمر شرکت قرار گیرد. هدف  باشد که انتظار می ها هزینه سرمایه می مالی شرکت

پذیرفته شده در بورس تهران طی دوره  شرکت 021است. برای این منظور تعداد  سرمایه ارتباط بین چرخه عمر شرکت و هزینۀ

های نقدی دیکینسون و برای  گیری چرخه عمر شرکت از الگوی جریان مورد بررسی قرار گرفت. برای اندازه 0831تا  0831زمانی 

های پژوهش حاکی از آن است که مراحل رشد و  ای استفاده شده است. یافته های سرمایه گذاری دارایی قیمت هزینه سرمایه از مدل

بلوغ با هزینه سرمایه ارتباط منفی و معنادار دارد یعنی در این مراحل هزینه سرمایه کمتر است. در حالی که مرحله افول با هزینه 

هیچ گونه  زینه سرمایه در این مرحله بیشتر است. ولی مرحله ظهور با هزینه سرمایهسرمایه ارتباط معنادار و مثبت دارد یعنی ه

 .ارتباطی ندارد
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 مقدمه -1

یکییی از اجییزال ااییلی اقتصییاد، بییازار سییرمایه اسییت کییه   

های پراکنیده   ترین نقش آن جذب پس اندازها و نقدینگی االی

هییای  هییا بییه سییوی بهتییرین کانییال   در جامعییه و هییدایت آن

ترین بخش این بیازار، بیورس    گذاری است. از طرفی مهم سرمایه

اوراق بهادار است که محیل تققیی نیازهیای تقانیاکنندگان و     

هایی کیه   ترین تصمیم کنندگان سرمایه است. یکی از مهم رنهع

سهامداران در بازار سرمایه با آن مواجه هستند و بایید در ایین   
باره اقدام نمایند، مفهوم هزینه سیرمایه اسیت. هزینیه سیرمایه     

تحت تأثیر عوامل مختلفیی قیرار دارد. تحقیقیاب قبلیی نشیان      

اهیرم میالی، سیط      دهند که عواملی همچون اندازه شرکت، می

 هزینیۀ  مفهیوم گذارند.  افشا و ریسک بر هزینه سرمایه تأثیر می

 اهمییت  بیاتترین  از حسیابداری  و مالی های وهشژپ در سرمایه

ف ایر  شیرکت،  ارزش هیای تعییین   ارزیابی در و برخوردار است

 بیه  مربیوط  هیای  فعالیت و ای سرمایه بندی بودجه، سهام ریسک

(. 2113 و همکاران، کامارا،) دارد ردکارب گذاری سرمایه مدیریت

 پوییایی  شیرکت،  ییک  داخلیی  عوامیل  به شرکت سرمایه هزینۀ

 دارد بسیتگی  کشیور  اقتصیاد  موقعیت کلی به و مربوطه انعت

های رقابتی مربوط  مزیت از طرفی منابع و (.0333فرنچ، و فاما)

توانند در طول چرخیه عمیر شیرکت، مت ییر      به یک شرکت می

 کیه  کنید  میی  فیر   چنیین  شیرکت  عمر چرخۀ باشند. تئوری

 زنیده  تمامی موجوداب همچون اقتصادی، های بنگاه و ها شرکت

میرنید، دارای منحنیی    کنند و میی  شوند، رشد می می متولد که

(. در a ،0833 عمر یا چرخیۀ عمیر هسیتند )کرمیی و عمرانیی     

ظهور، رشید، بلیوغ و    حسابداری پژوهشگران چهار مرحله حوزۀ

اند و تأثیر  نموده توایف چرخۀ عمر شرکت تبیین افول را برای

چرخۀ عمر شرکت بر اطقعاب حسابداری را مورد بررسی قیرار  

فیروش، مخیار     همچیون سین، رشید    هایی اند و از ویژگی داده

گیذاری، مییزان    هیای رشید و سیرمایه    ای، اندازه، فرات سرمایه

ایه مالی، میزان تقسیم سود و ساختار سیرم  هزینه سرمایه، اهرم

بندی و تفکیک مراحل چرخۀ عمر شیرکت اسیتفاده    برای طبقه

 سیرمایه  شییوه  ترین مناسب در قضاوب و گیری . تصمیم0کردند

 جملیه  از سیهامداران  ثیروب  حیداکثر نمیودن   با هیدف  گذاری

بیه   یابی دست برای .است مالی حوزه در مهم های بسیار مونوع
 سرمایه ازفوق دو راهکار مناسب، افزایش عایداب حاال  هدف

 لیذا  گیردد   ها و کمینه نمودن هزینه سرمایه تلقیی میی   گذاری

هیای شیرکتی نقیش     اطقع از هزینه سرمایه همواره در تصیمیم 

 در مناسب نرخ هزینه سرمایه به یابی اساسی داشته است. دست

 کسیب  در ویژه به و ها شرکت مالی ساختار بهینه ترکیب تعیین

شیکل سیودآوری و افیزایش     به عملیاب حاال از نتایج بهترین

 هزینیه  باشد. مفهوم برخوردار می قیمت سهام از اهمیت خاای

 حیداکثر  شیرکت بیه   هدف که است فر  این سرمایه مبتنی بر

 بیین  اسیاس  واقع بر همیین  در سهامداران است. ثروب رساندن

 ارتبیاط  گیذاری  سیرمایه  های تصمیم و شرکت مالی های تصمیم

( بییان  2113کند. از طرف دیگر پاستور و همکیاران )  می برقرار

شرکت روی قیمت سهام و بیه موجیب   کنند که عمر یا بلوغ  می

گیذارد. پیژوهش    یتأثیر م آن روی هزینه حقوق ااحبان سهام

هیا اثیر مهمیی در     کند که چرخۀ عمیر شیرکت   حانر فر  می

د رسی  گذاران دارد که به نظر میی  ها در جذب سرمایه توانایی آن

هیا را تحیت تیأثیر قیرار      تواند، هزینه سرمایه شرکت این امر می

دهد. بنابراین شناخت از موقعیت شرکت در طی مراحل چرخه 

هیای اقتصیادی    گذاران در اتخاذ تصمیم تواند به سرمایه عمر می

بنابراین این پژوهش در پی آن اسیت کیه ارتبیاط     کمک نماید.
دیکینسیون   بین مراحل چرخیۀ عمیر شیرکت بیر اسیاس روش     

 ( و هزینه سرمایه را مورد بررسی و مطالعه قرار دهد.2100)

 

 ها مبانی نظری و توسعه فرضیه -2

هیا   همه موجوداب زنده از جمله نباتاب، جیانوران و انسیان  

گونه  کنند. این همگی از منحنی عمر و یا چرخۀ عمر پیروی می

رسیند و   میی کنند، به پیری  شوند، رشد می موجوداب، متولد می

خود  های زنده در هر مرحله از عمر میرند. این سیستم نهایتاً می

دارای الگوهای رفتاری خاص به منظور چیرگیی بیر مسیاآل آن    

ای بییه دورۀ دیگییر  دوره و مشییکقب مربییوط بییه انتقییال از دوره

(. با توجه بیه هیر مرحلیه از    a ،0833)کرمی و عمرانی  هستند

گیرنید سیاسیت و    آن قرار میی  ها در حیاب اقتصادی که شرکت

هیا بیه    که ایین سیاسیت   نمایند مشی مشخصی را دنبال می خط

شیود.   هیا مینعکس میی    ای در اطقعاب حسابداری شیرکت  گونه

طبق دیدگاه مبتنی بر پویایی منابع، رشد شرکت به تعامل کارا 

و اثییربخش بییین منییابع و مییدیریت آن شییرکت بسییتگی دارد   

حسییب منییابع و  پییذیری بییر ابییتبنییابراین تکامییل تییدری ی رق

های شرکت، پایه و اساس چرخیۀ عمیر شیرکت اسیت.      ظرفیت
شالوده االی تئوری چرخۀ عمر شیرکت ایین اسیت کیه ت یییر      

هیای سیازمانی شیرکت تیأثیر شیگرفی بیر تصییمیماب        ظرفییت 

گییذاری و تییأمین مییالی و عملکییرد عملیییاتی شییرکت   سییرمایه

ساس چرخیۀ عمیر   (. پایه و ا0830)آقایی و همکاران، گذارد می

اسییاس منییابع و  پییذیری بییر شییرکت، تکامییل تییدری ی رقابییت

های شرکت است. شیالوده اایلی تئیوری چرخیۀ عمیر       ظرفیت

ها  ها و منابع سازمانی شرکت شرکت این است که ت ییر ظرفیت

گذاری و تأمین مالی و عملکیرد   اثر مهمی بر تصمیماب سرمایه

منابع پویای شیرکت   گذارد. دیدگاه مبتنی بر ها می عملیاتی آن

های  کند که الگوها و مسیرهای کلی در تکامل و قابلیت بیان می

ها را  کنند و این دیدگاه شرکت سازمانی در طول زمان ت ییر می
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کند که  از جانب منابع و نه از جانب محصول تحلیل و فر  می

وجود و کاربرد یک م موعه از منابع ارزشمند، قابیل مبادلیه و   

های سازمانی را برای ییک   مزیت رقابتی در قابلیتثابت، اساس 

(. اییین دیییدگاه، 0331)ورنرفلییت، آورد وجییود مییی شییرکت بییه

هیا را ترکییب و در نتی یه بییان      تاسیس، توسعه و بلوغ قابلیت

ها در  حسب منابع و قابلیت کند که مزایا و معایب رقابتی بر می

اب و )هلفی  رسند های مختلفی به تکامل می طول زمان به روش

حسیب منیابع و    (. بنابراین تکامل رقابت پذیری بر2118پترف،

ها، مبدأ تشکیل چرخۀ عمر شرکت است )مانزور حسن و  قابلیت

هیا،   هیای اقتصیادی شیرکت    (. یکیی از ویژگیی  2101همکاران، 

ها در هر مرحله از عمر  باشد. شرکت ها می همین چرخه عمر آن

ه بیر مسیاآل آن   دارای الگوهای رفتاری خیاص بیه منظیور  لبی    

ای  ای بیه مرحلیه   مرحله و مشکقب مربوط به انتقیال از مرحلیه  

هیا در مراحیل    دیگر هستند. طبق تئوری چرخۀ عمیر، شیرکت  
چرخۀ عمر از نظر میالی و اقتصیادی دارای رفتارهیای خاایی     

هیای میالی و اقتصیادی ییک      هستند، بدین معنیی کیه ویژگیی   

که شیرکت در   ای از چرخۀ عمر است شرکت تحت تأثیر مرحله

 2(. مطالعیاب فراوانیی  b ،0833آن قرار دارد )کرمی و عمرانیی  

هیای گونیاگون    ورود مفهوم چرخۀ عمر شرکت به حیوزه  درباره

علییوم انسییانی از جملییه حسییابداری و مییالی اییورب گرفییت    

(. این مطالعاب بر دو بحث وجود مراحیل گونیاگون   2101)یان،

 هیر  فیرد  بیه  منحصیر های  در طول چرخۀ عمر شرکت و ویژگی

(. در 2102)کیاو،   باشیند  اسیتوار میی   دیگیر  مراحیل  از مرحلیه 

تحقیقییاب قبلییی در ایییران بییه نقییش چرخییه عمییر شییرکت و   

مت یرهای مالی و حسابداری با توجه به روش آنتیونی و رامیش   

( پرداخته شده است که این روش مبتنی بر سیه معییار   0332)

گیذاری و   سیرمایه های مالی )شامل رشد فروش، مخار   اورب
باشد و مراحیل   نسبت پرداخت سود تقسیمی( و سن شرکت می

چرخه عمر را به سه مرحله رشید، بلیوغ و افیول طبقیه بنیدی      

اند. در ادبیاب حسابداری و میالی هیم انیدازه و هیم سین       نموده

شرکت پروکسی های رای ی برای چرخه عمر هستند. اسیتفاده  

مبتنی بر این فر  عنوان شاخص چرخه عمر  از سن شرکت به

اورب یکنواخت در مراحل چرخه عمر خود  است که شرکت به

کند. نوآوری در محصوتب، ورود شرکت به بازارهای  حرکت می

توانید   هیا میی   جدید و همچنین ت ییراب سیاختاری در شیرکت  

هیا بیه ایورب  ییر متیوالی وارد مراحیل        باعث شود که شرکت

یری ت ربیی موجیب   چرخه عمر خود شوند. از طرف دیگر یادگ

گیردد.   یک انشعاب )واگرایی( بین چرخه عمر و سن شرکت می

 نقیص  دلییل  سین بیه   هم های شرکت در یادگیری زیرا سرعت

دارد  تفاوب حسابداری کیفیت مانند ها آن بازخورد های مکانیزم

 بر مدیریتی توانایی در تفاوب عقوه بر این (.2100)دیکینسون،

 سیازمان،  انگییزه  در تفیاوب  امیا  است تأثیرگذار عملکرد تفسیر

 عوامیل  ایین  هردوی و استموثر  شرکت پذیرش قابل برریسک

همچنین  .گردند شرکت سن و عملکرد تفاوب به من ر توانند می

نظر گیرفتن توزییع    ( مبتنی بر در0332روش آنتونی و رامش )

یکنواخت مت یرهای طبقه بندی شده و نقیاط انفصیال اختییار    

باشید کیه ایین مطیابق بیا تئیوری        ه عمر میی برای تعیین چرخ

هیای نقیدی    های مربوط بیه جرییان   باشد. ویژگی اقتصادی نمی

مراحل چرخه عمر که از طریق تئوری اقتصیادی قابیل تعییین    

شناخت مراحیل چرخیه عمیر شیرکت توسیط       تواند به است می

ها از اطقعاب  تا آن گذاران و اعتبار دهندگان کمک کند سرمایه

بینی ونعیت آتی شرکت استفاده نمایند به  پیش حسابداری در

عبارب دیگر هر یک از مراحلی که شرکت در آن قیرار دارد بیه   

نمایید تیا    استفاده کنندگان از اطقعاب حسیابداری کمیک میی   
ارزیابی بهتری از اطقعاب مالی شرکت، نیازهای جاری و آتی و 

ین اساس های مدیریت، به عمل آورند. بر ا نیز عملکرد و قابلیت

توان ادعا نمود که چرخه عمر با سن شرکت متفاوب اسیت.   می

( 2100) های تعیین چرخۀ عمر توسط دیکینسون یکی از روش

اراآه شده، در این روش بیرای تفکییک مراحیل چرخیۀ عمیر از      

الگوی جریان نقدی متکی بر اورب جریان وجه نقید اسیتفاده   

ای اقتصیادی  هی  کند که این تفکیک مراحل بر اساس تئوری می

هیای نقیدی کیه     اورب گرفته است  زیرا روش الگیوی جرییان  

باشید   های اقتصادی با اهمیت شرکت می نتی ه طبیعی فعالیت

نیازی به فرنی در مورد توزیع مت یرها نرورب نیدارد. مزیتیی   

که الگوی جریان نقدی نسبت به معیارهیای واحیدی همچیون    

ین اسیت کیه   سن شرکت برای تعیین چرخه عمر شرکت دارد ا

هیای نقیدی    این روش از تمام اطقعاب مالی مشتمل بر جریان
 کند.  عملیاتی، سرمایه گذاری و تأمین مالی استفاده می
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 .شركت عمر چرخه مراحل طی در نقد وجه جریان صورت های طبقه به مربوط اقتصادی های تئوری -1 جدول

جریان نقدی 

 مرحله
 تأمین مالی سرمایه گذاری عملیاتی

 ظهور

 درآمدها درباره ناقص اطقعاب با ها شرکت

 شوند می بازار وارد بالقوه های هزینه و

 (0332 )جوانیک،
 (-جریان نقدی)

 

در  م دد ها با سرمایه گذاری شرکت

توانند  می عمر، چرخه ابتدایی مراحل

 نمایند. ای اد ورود رقبا برای موانعی
 (0303،0332،0300 )اسپنس،

 (-جریان نقدی)
 

 

 این کند که در تئوری سلسله مراتبی بیان می

از  خار  مالی تأمین طریق از ها شرکت مرحله

 کنند می را تأمین نیاز خود مورد وجوه شرکت

رشد بدهی  -( 0331مایرز، - 0330 )دیاموند،
-0300)مایرز، یابد شرکت افزایش می

 (.2111بارکلی و اسمیت،-0331جنسن،

 )+(. جریان نقدی

 رشد

 حاشیه بیشترین به مرحله این در ها شرکت

 .یابند دست می سود

 (.0332،0300،0303 )اسپنس،

 )+( جریان نقدی

در  م دد ها با سرمایه گذاری شرکت
توانند  می عمر، چرخه ابتدایی مراحل

 نمایند ای اد ورود رقبا برای موانعی

 (.0332،0300،0303 )اسپنس،

 (-) جریان نقدی

 این کند که در تئوری سلسله مراتبی بیان می
از  خار  مالی تأمین طریق از ها شرکت مرحله

 .کنند می تأمین را خود نیاز مورد وجوه شرکت

 (0331مایرز، - 0330 )دیاموند،

 جریان نقدی)+(

 بلوغ

 کارایی عملیاتی اطقعاب افزایش دلیل به

 شود حداکثر می

 0300،0303،0332)اسپنس،

 ( جریان نقدی)+(0331 ، ورنرفلت،

 سرمایه گذاری به نسبت شدن منسوخ

ها  شرکت که زمانی تا یابد می افزایش جدید

 شوند. بالغ

 (0331و ورنرفلت،  0332)جوانیک، 
 (-جریان نقدی)

سمت  به شرکتمالی  تأمین سیاست

بین  وجوه و توزیع ها بدهی بازپرداخت

های  های شرکت به طوری که بدهی سهامداران

 بالغ کاهش یابد
 (-(جریان نقدی)0330 )دیاموند،

 ركود

 رشد باعث کاهش های نسبت کاهش

جریان  -(0331شود )ورنرفلت، می ها قیمت

ها را از انعطاف پذیری  عادی برقرار ،شرکت
( 0331دارد )هان نا و فریمن، میرقابت باز 

 +(-جریان نقدی)/

 تئوری برای این مرحله وجود ندارد

 +(-جریان نقدی )/
 

 تئوری برای این مرحله وجود  ندارد

 +(-جریان نقدی )/

 افول
کاهش  رشد باعث های نسبت کاهش

جریان  (0331شود )ورنرفلت، می ها قیمت

 (-نقدی )

 ها بدهی بازپرداخت برای ها فروش دارایی

 جریان نقدی)+(

 تمرکز بر باز پرداخت بدهی و یا تمدید بدهی

 +(-جریان نقدی)/

 (2100منبع: دیکینسون)

 

 توجه مورد همواره که است مفاهیمی از یکی سرمایه هزینه

 بیین  شیکاف  ای یاد  در اایلی  عامل و بوده مالی ااحب نظران

 هیای  شکل به مفهوم است. این اقتصادی وسود حسابداری سود

که مقبولییت   هایی تعریف از یکی اما است. شده مختلف تعریف

 بیازدهی  نیرخ  کمینیه  عنوان به را سرمایه بیشتری دارد، هزینه

 ثابیت  اقتصیادی  واحید  ارزش آن کسیب  بیا  کیه  کند می تعریف

 سرمایه از هزینه متنوع به دلیل موارد استفاده بسیار ماند لذا می
اسیت )فیداآیان و    شیده  زیاد مالی ادبیاب در مفهوم اهمیت این

(. هزینه سیرمایه از آن جهیت اهمییت دارد کیه     0832همتی، 

گذاران تمایل زیادی به ارزیابی ریسک کلی و سود مورد  سرمایه

های شرکت  وسیله آن، به ارزیابی فعالیت انتظار خود دارند تا به

(. از سیوی دیگیر هزینیه    0833بپردازند )رنیایی و همکیاران،   

گیذاری در   سرمایه، بیازده میورد انتظیار سیهامداران از سیرمایه     

هیای   شرکت است و تا حید بسییار زییادی در ارزشییابی پیرو ه     

گذاری و تخمین ارف ریسک حقوق ااحبان سیهام از   سرمایه

(. عوامییل 2113)کامییارا و همکییاران،  گییردد آن اسییتفاده مییی

ه سرمایه تأثیر بگذارنید از آن جملیه،   توانند بر هزین مختلفی می

پویایی انعت، شیرایط کلیی اقتصیاد ملیی و اایول اقتصیادی       

شرکت، همچنین عوامل خاص شیرکت از جملیه انیدازه، اهیرم،     

قدرب مالی، سط  افشال و ریسک مالی شیرکت نییز بیر هزینیه     
 (.2101)مانزور حسن و همکاران،  گذارند سرمایه تأثیر می

( 2100) ( و کولتون و رودوک2111) دی آن لو و همکاران

های بالغ و سودآور بیشتر متماییل بیه    کنند که شرکت بیان می

هیای جیوان کیه     پرداخت سود سهام هستند در حالیکه شیرکت 

هیا کمتیر اسیت.     رشد باتیی دارند احتمال ان ام این کار در آن

 این مطالعاب نشان دهندۀ این واقعیت اسیت کیه چرخیۀ عمیر    
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هیای   تصیمیم  مفاهیم مهمی برای یکیی کیردن  شامل  ها شرکت

 (0332) مالی به خصوص هزینه سرمایه است. آنتونی و رامیش 

گیذاران از شیرکت،    شواهدی را اراآه کردند که ارزییابی سیرمایه  

رسید   تابعی از مراحل چرخۀ عمر آن است. بنابراین به نظیر میی  

که چرخۀ عمر تیأثیر مهمیی در توانیایی شیرکت بیرای جیذب       

بینیی هزینیه سیرمایه دارد. بنیدر و      اران و نهایتاً پیشگذ سرمایه

کنند که ساختار مالی شیرکت در طیول    ( بیان می0338وارد )

کنند  ( اظهار می0333کند. برگر و یودل ) چرخۀ عمر ت ییر می

های کوچک عموماً به حقوق ااحبان سهام خصوای  که شرکت

ی هیا  شوند در حیالی کیه شیرکت    و بازارهای بدهی متوسل می

کننید.   بزرگ و بات ربه  الباً روی بازارهیای عمیومی تکییه میی    

از آن ایی کیه  کنند  ( اظهار می2101مانزور حسن و همکاران )

در بیازار دارنید و بیشیتر     تیری  یحضیور طیوتن   بالغهای  شرکت

ایین   لیذا  شیوند  گران و سرمایه گذاران دنبال میی  توسط تحلیل
برنیید و  ج میییکمتییر رنیی یهییا از عییدم تقییارن اطقعییات شییرکت

این نکته را ( 2111) ارهاوایزلی و ا. پذیری کمتری دارند ریسک

از جانیب   زییاد  عملییاتی هایی با سیابقه   یادآور شدند که شرکت

شرکت بهبیود   شناخته شده، دقت اطقعاب گذاران بهتر سرمایه

اوراق گیذاران عمومیاً    . سیرمایه یابید  می کاهش رمایهس و هزینه

 عیدم  پایین و ییا  معاملهک کمتر و هزینه ریسبرآورد با بهاداری 

(. 2111بوتوسیان،  )د دهنی  میی  تیرجی  کمتیر   اطقعاتی تقارن

 باعیث افیزایش   ها با این ویژگی اوراق بهاداربیشتر برای ی تقانا

د گیذار  یر میی تیأث ۀ سرمایه هزین برکه نقد شوندگی سهام شده 

 منیابع  تئوری مبتنی بیر اساس  رب (.0330)دایموند و وورکچیا، 

، گوناگون زیاد بالغ های  های شرکت و قابلیت اساسی، منابع پویا

روبیه افیول  دارای   و  جیوان هیای   شرکت برایدر حالی  ،و  نی

، متمرکز و محدود هستند. ایین  کم یها و قابلیت اساسیمنابع 
بییه  هییا همییراه ان هییای عییالی رقییابتی و مزیییت اساسیییبع امنیی

تیر و   میالی ارزان کنید تیا از منیابع     کمیک میی   بالغ های شرکت

روی  عمر ۀچرخ که همان طور طور ویژهتر بهره ببرند. به  آسان

ی مرحلیه  ها گذارد، شرکت درک ریسک پذیری شرکت تأثیر می

تیرین   در پیایین  سرمایه کافی را در یک ونعیت بهتر،باید  بلوغ

 (.2101)مانزور حسن و همکاران،  را بدست اورند هزینه

، شیرکت  عمیر  ۀچرخی  درکیو  رحلهبا م مقایسهدر  :اولفرضیه 

  .است تر پایین بلوغ مرحلهدر سرمایه  هزینه

بع امنی  رشید از چرخیه عمیر   هیا در مرحلیه    شرکت اگرچه 

بیوده و دارای   امییدوار هیا   ناکیافی دارنید، ایین شیرکت     اساسی
سازمانی بیانگر این است کیه   تئوریهستند.  تری قویپتانسیل 

را بیا   ،بیشیتر  یتقارن اطقعیات  ی در مرحله رشد، عدمها شرکت

 کننید  میی حفی    بیازار  حرکیت توسعه محصول و گیری از  بهره

پیشینهاد   قبلیی  هیای  همطالعی ه هر حال ب (.2111)آبودی و لو، 

 ی در مرحلیه رشید، توجیه   هیا  شیرکت  هیای  ویژگیکه  کنند می

 دریافتکند و مزایای بالقوه را از  می جلبرا  گران تحلیل بیشتر

  2110)بیارس و همکیاران،    دکنی  کسب می خصوایاطقعاب 

بیه نوبیه    گیران  تحلییل  بیشتر (. توجه2100لهاوی و همکاران، 

را کیاهش   یتقارن اطقعیات عدم گذاری و  خود اشتباه در قیمت

هیای در   شیرکت به عیقوه  (. 2110)بارس و همکاران،  دده می

 هسیتند  کیار  تحیت فشیار کسیب و   بیشتر مرحله رشد احتماتً 

نشیان  ( 2101)  و همکیاران بیوش   (.2100)بنتلی و همکاران، 

بیشیتر   تحت پوشیش  گران توسط تحلیل که هایی شرکت ندداد

ی اطقعییات گییذاری اشییتباه و عییدم تقییارن قییرار دارنیید، قیمییت

ی در مرحلیه  هیا  شرکتکنند که  ها بیان می آن تری دارند. پایین

ی از عیات تقیارن اطق عدم برای کاهش  بیشتریهای  انگیزهرشد 

 ان استراتژیکگذار سرمایهاحتماتً دارند تا طریق افشال اختیاری 

جهت های در مرحله رشد،  شرکترا که قصد سرمایه گذاری در 
جذب کنند. ، دنداررا های آینده شرکت  از موفقیت منتفع شدن

افشیا  و فشار کسب و کیار   گران، پیگیری تحلیل به طور خقاه

را  یاطقعاترشد، عدم تقارن  در مرحله های شرکتاختیاری در 

 .دهد تقلیل میسرمایه در نتی ه هزینه  وکاهش 

 ۀ عمیر شیرکت،  چرخی  درکیو  با مرحله مقایسهدر  دوم:فرضیه 

 .است تر یینپا مرحله رشددر سرمایه هزینه 

نسیبتاً   عمیر  ۀچرخی  لیه از مرح تیرین  ها در ابتیدایی  شرکت

 گیذاران  سیرمایه گران و  کوچک، ناشناخته و کمتر توسط تحلیل

 تقیارن  عیدم  هیا از  ا ایین شیرکت  لیذ  گیرنید  مورد توجه قرار می

ممکین   اطقعاتی تقارن عدماین برند.  یاساسی رنج م یاطقعات
)مییرز و   سهام شیود  گذاری نادرست است موجب تعیین قیمت

ۀ ریسک پیذیری و هزینی   اب به طور مثبتیکه ( 0331ماجلوف، 

(. طبیق  2100انگ و همکیاران،  آرمسیتر )مرتبط اسیت   سرمایه

هیا   منیابع شیرکت   ظهیور  مرحلهدر  پویا، منابع تئوری مبتنی بر

 منیابع در مرحلیه افیول،   هیای   در حالی که شرکت بودهمحدود 

(. 2101یابیید )مییانزور حسیین و همکییاران،  هییا کییاهش مییی آن

افول و  از اینکه مراحل ظهورشواهد ت ربی ( 2100) ندیکینسو

 حاشییه  و های عملییاتی  دارایی خالصی  هبازد، هر سهم با سود

در  سرمایه گذاری چون. دهد را اراآه می است مرتبط منفی سود

گیذاران   به دلیل نداشتن جیذابیت، بیرای سیرمایه   ها  این شرکت

ایین   تحلییل گیران نییز میلیی بیه      تحلییل اسیت و  نسبتاً کمتر 

)در مرحلیه  ا نوپی هیای   که شیرکت  جایی آنها ندارند. از  شرکت

 مگر اینکه ،جذب کنندرا سرمایه توانند  نمیروبه افول و  ظهور(
ایین   کیه داده شود  ای پاداش به نحوه شایستهگذاران  سرمایه به

 (.2112)نیکل و رودریگرز، د ده افزایش میرا سرمایه هزینه 

 ،شیرکت  ۀ عمیر چرخی  درکو با مرحله مقایسهدر  سوم:فرضیه 

 است. باتتر مرحله ظهوردر سرمایه هزینه 



   انجمن حسابداري مديريت ايران  –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 8031ام/ تابستان  سال هشتم / شماره سي 511

 ،شیرکت  عمرچرخه  درکو با مرحله مقایسهدر  فرضیه چهارم:

 مرحله افول باتتر است.در سرمایه هزینه 

 

 پیشینه پژوهش  -3
به بررسی سرمایه سیازمانی   (2103)گ مانزور حسن و چون

کیه  داد نشیان   هیا  آن های و چرخه عمر شرکت پرداختند. یافته

احتمیال بیشیتر    به )کم( بات سازمانیدارای سرمایه  یها شرکت

نتیایج  همچنیین  )رشد و بلوغ( هستند.  افولو  ظهوردر مراحل 

 یکه بیشتر در سیرمایه سیازمان   ییها که شرکت دادنشان  ها آن

، کننید  ی( سرمایه گذاری می ی)یعنی ت ییراب در سرمایه سازمان

)رشد  افولو  رکود، ظهوربه مراحل  دارد کمتر )بیشتر( احتمال

( در 2100)ن حبییب و حسی  . برونید نده و بلوغ( در پنج سال آی

پیذیری و احساسیاب    پژوهشی بیا عنیوان چرخیه عمیر، ریسیک     

ها در  پذیری شرکت سهامداران به این نتی ه رسیدند که ریسک
مراحل ظهور و افول، زیاد و در مراحل رشد و بلوغ، کیم اسیت.   

پیذیری در   ها نشان داد کیه ریسیک   آنش همچنین نتایج پژوه

س افول )مراحل رشد و بلیوغ( تیأثیر معکیو   طی مراحل ظهور و 

گیذارد. در نهاییت نتیایج     )مستقیم( بر عملکرد آتی شرکت میی 

پیذیری   ها بیانگر ایین اسیت کیه تماییل بیه ریسیک       پژوهش آن

تر اسیت،  د هایی که احساساب سهامداران شدی مدیران در دوره

ها با توجه به مراحل چرخیه عمرشیان    یابد و شرکت افزایش می

متفاوتی نسیبت بیه احساسیاب سیهامداران نشیان       العمل عکس

( در پژوهشی با عنوان پیروی 2101دهند. فاف و همکاران ) می

گذاری، تأمین مالی و نقدینگی را از تئوری  های سرمایه سیاست

کیه  د هیا نشیان دا   چرخۀ عمر بررسی کردند. نتایج پیژوهش آن 

گذاری و افزایش سیرمایه در طیی مراحیل چرخیۀ عمیر       سرمایه

یابد، اما تأمین مالی از طریق بدهی و منیابع داخلیی    هش میکا
شرکت در طی مراحل ظهور و رشد افزایش یافته و در مراحیل  

( 2101)ن یابد. مانزور حسین و همکیارا   بلوغ و افول کاهش می

نتایج نشان دادند که هزینه سیرمایه در مراحیل ظهیور و افیول     

هیا از   ین آنبیشتر و در مراحل رشد و بلوغ کمتر اسیت. همچنی  

( به عنوان معییار جانشیین   2111معیار چرخۀ عمر دی آن لو )

استفاده کیرده و دریافتنید، زمیانی کیه سیود انباشیته بیه کیل         

شییود.  یابیید، هزینییه سییرمایه کییم مییی هییا افییزایش مییی ییییدارا

( در بررسی سودآوری و چرخه عمر بییان  2101)ا واروساویتاران

هیای در مرحلیه    شیرکت  ین اثر بر بقایتر کمی سودآورکرد که 

تری را بیرای حفی  بقیا     ها سود با کیفیت پایین رشد دارد و آن

 ( در بررسیی 2102)ن همکیارا  و کننید. کلینیز   خود گزارش می

 طیی  در نقیدی عملییاتی،   های جریان تقارن زمانی عدم ارتباط
 هیایی  به این نتی ه رسیدند، شرکت عمر شرکتچرخۀ  مراحل

بیه   نسیبت  دارنید  قیرار  خیود  عمیر  چرخیۀ  اولییه  مراحل در که

 از دارنید  قرار خود عمر چرخۀ بعدی مراحل در که هایی شرکت

 .برخوردارنید  بیشیتری  عملیاتی نقدی جریان تقارن زمانی عدم

به بررسی فرنیه جریان نقد آزاد  پژوهشیدر ( 2100)یی وتاناتا

نتیایج نشیان داد   . کشور تایلند پرداخت عمر در ۀو نظریه چرخ

تقسییم   مراحل چرخه عمر و سیاسیت  نقد آزاد، که بین جریان

( 2113)ف . ام نیی سود رابطه مثبت و معنیی داری وجیود دارد  

دریافت که هرچه عمر شرکت بیشیتر، ایحت و کیفییت سیود     

پیش بینی شده آن بیشتر خواهد شد  زییرا پییش بینیی سیود     

های که سابقه طیوتنی   های جوان نسبت به شرکت برای شرکت

( در 2110تیر اسیت. زو )   از سود دارند، مشکل و قابل اطمینانی

یر چرخییه عمییر شییرکت بییر میییزان مربییوط بییودن تییأثبررسییی 

معیارهای ریسک، دریافت که میزان مربوط بیودن و همچنیین   
توان تونیحی افزاینده معیارهیای ریسیک در مراحیل مختلیف     

چرخه عمیر تفیاوب معنیاداری بیا هیم دارنید. تیوان تونییحی         

حله افیول دارای بیشیترین مقیدار و در    معیارهای ریسک در مر

 های پژوهش از باشند. یکی یمین مقدار تر کممرحله افول دارای 

 توسیط  حسابداری حوزه در ها شرکت عمر چرخۀ زمینه در مهم

 اییین در هییا آن. اسییت گرفتییه ( ان ییام0332)ش رامیی آنتییونی و

ر عمی  چرخیۀ  های به دوره ها شرکت بندی طبقه از پس پژوهش

 رشید ) حسیابداری  مت یرهیای  بیین  ارتبیاط ( افول بلوغ، رشد،)

 را سیهام  بیازار  قیمت با( نقدی سود و ای یهسرما خار م فروش،

 ارتباط که دهد می آنان نشان های یافته .دادند قرار بررسی مورد

 در سیهام  بازار قیمت و حسابداری مت یرهای میان داری معنی

ن و همکیارا  دارد. آقیایی  وجیود  عمیر  چرخیۀ  های مختلف دوره

( در پژوهشییی بییه بررسییی چرخییۀ عمییر شیییرکت،      0830)
پذیری و احساساب سهامداران پرداختند. نتیایج تحقییق    ریسک

پیذیری در مراحیل ظهیور و رشید      دهید ریسیک   ها نشان می آن

چرخۀ عمر بیشتر از مراحل بلوغ و افول است  همچنیین نتیایج   

بیییانگر اییین اسییت کییه بییا افییزایش احساسییاب سییهامداران،    

یابد. اعتمادی و  پذیری در مراحل چرخۀ عمر افزایش می یسکر

به بررسی نقش چرخۀ عمر در بهینیه سیازی   ( 1395 ) همکاران

هیا   گذاری اولسون پرداختند. نتایج نشان پژوهش آن مدل ارزش

نشان داد طی هر دو دورۀ تخمین کوتاه مدب و بلندمدب مدل 

سبت به مدل تعدیل شده بر مبنای چرخۀ عمر عملکرد بهتری ن

هیا   اولیه در پیش بینی عاییداب  یرعیادی و ارزشییابی شیرکت    

های  یر ویژگیتأث( به بررسی 0831دارد. ایزدی نیا و همکاران )

ۀ عمر شرکت بر عدم تقارن زمیانی جرییان نقیدی    چرخمراحل 
هیا بییانگر    عملیاتی در بورس تهران پرداختند. نتایج پژوهش آن

های مراحل چرخۀ عمر بر عیدم   این است که اثر ترکیبی ویژگی

های نقد عملیاتی، منفی و معنی دار اسیت،   تقارن زمانی جریان

های  )شرکتد های در مراحل اولیه چرخه عمر خو یعنی شرکت
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هیایی کیه در مراحیل بعیدی      در حال رشد(، نسبت بیه شیرکت  

دارنید، از عیدم تقیارن    ر های بالغ( قیرا  )شرکتد چرخۀ عمر خو

 عملیاتی بیشیتری برخیوردار نیسیتند.    های نقدی زمانی جریان

( در پژوهشیی بیه بررسیی آزمیون     0838)ن عتمادی و همکاراا

هیای   نظریه چرخۀ عمیر در سیاسیت تقسییم سیود در شیرکت     

یری کیارگ  بیه هیا بیا    پذیرفته شده در بورس تهران پرداختند. آن

( جهت تعیین چرخۀ عمر شیرکت  0332روش آنتونی و رامش )

سود هرسهم به عنیوان معیارهیای    و دو نسبت سود تقسیمی و

سیاست تقسیم سود به این نتی ه رسیدند که سیاست تقسییم  

لوغ وافول( ب ها در مراحل مختلف چرخۀ عمر )رشد، سود شرکت

( به بررسی تأثیر 0838یکدیگر تفاوب دارند. رنایی و ثمانی )ا ب

های تأمین میالی بیرون سیازمانی     چرخۀ عمر و اندازه بر اولویت

ها حاکی از وجود اولویت در تیأمین   د. نتایج پژوهش آنپرداختن

مالی برون سازمانی در مراحل رشد و بلوغ و در نتی ه پیروی از 
نظریه سلسله مراتبیی در ایین مراحیل و عیدم ایین اولوییت در       

هیا در میورد مت ییر     هیای آن  مرحله افول است. همچنین، یافته

لی برون سازمانی در اندازه حاکی از تأثیر آن بر اولویت تأمین ما

مراحل رشد و بلوغ و عدم تأثیر در مرحله افول است. ودیعیی و  

( به بررسی رابطه چرخیۀ عمیر و نقدشیوندگی    0838همکاران )

هیا   ها در بورس تهران پرداختند. نتی ه پژوهش آن سهام شرکت

ها در دوره بلیوغ بیشیتر از دوره    این بود که نقدشوندگی شرکت

عمرانیی   و رمیی ک و بلیوغ برابیر اسیت.    هیای رشید   افول و دوره

(a0833) کاری محافظه و شرکت چرخۀ عمر تأثیر پژوهشی در 

 کیه  داد نشان نتایج .دادند قرار بررسی مورد را شرکت ارزش بر

 و عملیاتی های دارایی خالص به بیشتری اهمیت گذاران سرمایه

 بیه  نسبت رشد ی مرحله در های شرکت  یرعادی عملیاتی سود

 نتیایج  همچنیین  .دهنید  میی  افول و بلوغ مراحل در های شرکت
 اهمیت گذاران سرمایه بلوغ، و رشد مراحل در که دهد می نشان

 عملیییاتی سییود و عملیییاتی هییای دارایییی خییالص بییه بیشییتری

 کیه از  هیایی  شرکت به نسبت کار محافظه های شرکت  یرعادی

 در و دهنید  یم کنند، می استفاده متهورانه حسابداری های رویه

است. ح ازی و جقلی  اادق مونوع این عکس افول ی مرحله

ر پژوهشی به بررسی عوامل موثر بر هزینه سرمایه در د (1386)

هییای پذیرفتییه شییده در بییورس اوراق بهییادار تهییران    شییرکت

ها حاکی از آن است که بیین رشید    پرداختند. نتایج پژوهش آن

هیا، نسیبت    ل داراییی های ثابت به ک سود خالص، نسبت دارایی

بدهی به حقوق ااحبان سهام، اندازه شرکت و هزینیه سیرمایه   

( در پژوهشیی بیا   1381ارتباط معناداری وجود دارد. عثمیانی ) 

آن به ایین  ر عنوان شناسایی مدل هزینه سرمایه و عوامل موثر ب

نتی ه رسید که اندازه شرکت روی هزینه سرمایه میوثر اسیت و   
است، نوع انعت بر هزینه سرمایه میوثر  ارتباط این دو معکوس 

از اعتبیار   الگوهااست، الگوی ارزیابی حسابداری نسبت به سایر 

نسبی بیاتتری بیر خیوردار اسیت و هزینیه سیرمایه بیر اسیاس         

 های مختلف، متفاوب است. الگو

 

 پژوهششناسی  روش -4

های پذیرفتیه شیده    جامعه آماری این پژوهش کلیه شرکت

 0831الیی  0831 بهادار تهران در بیازه زمیانی  در بورس اوراق 

است. در پژوهش از روش حذف نظاممند بیرای انتخیاب نمونیه    

هیایی کیه    آماری استفاده شد. در این پیژوهش تمیامی شیرکت   

 اند: اند به عنوان نمونه انتخاب شده دارای شرایط زیر بوده

 .وارد بورس شده باشند 31ها قبل از سال  شرکت (0

ها  قابلیت مقایسه سال مالی شرکتبه لحاظ افزایش  (2

 .اسفند ماه باشد 23منتهی به 

طی بازه زمانی پژوهش سال مالی خود را ت ییر نداده   (8

 .باشند

ها، سرمایه  های واسطه گری مالی )بانک جزل شرکت  (1

 .گذاری و لیزینگ( نباشند

 ها در دسترس باشد. اطقعاب مالی مورد نیاز آن  (1

  

عضو بورس اوراق بهادار تهران کیه  شرکت  021در پایان تعداد 

 شرایط بات را داشتند، به عنوان نمونه انتخاب شدند.

برای آزمون ت ربی رابطه مراحیل چرخیه عمیر بیا هزینیه      

( 2101) سرمایه از مدل تعدیل شده مونزور حسین و همکیاران  

بییرای  β2و  β1شییود کییه  بینییی مییی اسییتفاده شییده اسییت.

های سه و  برای فرنیه β4و  β3 های یک و دو منفی و فرنیه

 .چهار مثبت باشند

(0رابطه )  
4

β ββ CLC SIZER BMi,t i,t0 i,t i.t5 6i
i 1

β β βLOSS LEV Z SCORE εi,t-1 i,t i,t i,t7 8 9

    



   

 

 

 متغیرهای پژوهش -5

 (cost of equity capital): هزینه سرمایه متغیر وابسته

وابسته در نظر گرفتیه شید.   هزینه سرمایه، به عنوان مت یر 

 حقیوق  هزینیه  سیرمایه،  هزینیه  دهنیده  تشیکیل  اققم میان از

 هیا  شیرکت  کیه  طیوری  به است عنصر ترین مهم سهام ااحبان

)بولو  کنند می تأمین محل این از را خود سرمایه از باتیی دراد
بنابراین در این پژوهش از هزینه حقوق (. 0832و رحمانی مهر، 

ااحبان سهام به عنوان معیاری برای هزینیه سیرمایه اسیتفاده    

گیذاری   شده است. هزینه حقوق ااحبان سهام از الگوی قیمیت 



   انجمن حسابداري مديريت ايران  –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه
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( محاسیبه  2بیه شیرر رابطیه )    (capm) ای هیای سیرمایه   دارایی

 شود: می

 (2رابطه )

E( ) ( )R Ri R Rf f mi   

 

i  Rبازده مورد انتظار سیهم  : E(Ri(که در آن:  f :   نیرخ بیازده

های  سپرده که برابر است با میانگین سود باشد یمبدون ریسک 

:حساسییت   βiهای دولتی طیی دوره پیژوهش     یک ساله بانک

ت ییراب بازده سهم به ت ییراب بازده بیازار. در ایین پیژوهش از    

اهه استفاده شده است که اطقعیاب  م 02 کریسک سیستماتی

اسیتخرا  شیده اسیت.    8از نرم افزار ره آورد نوین  ماًیمستقآن 
Rm      بازده بازار است  که از طرییق تفیاوب مییانگین شیاخص:

ییانگین  م t-1 میانگین شاخص روزانه سیال  منهای tروزانه سال 

 .گردد یممحاسبه   t-1شاخص روزانه سال
 

چرخییه عمییر شییرکت بییه روش   :( CLC) متغیررر مسررتقل 

 دیکینسون

عمیر از روش  حیل چرخیه   اارزیابی مر این پژوهش برای در

( 2100) ( استفاده شیده اسیت. دیکینسیون   2100) دیکینسون

هیای نقیدی    الگیوی جرییان  برای تعیین چرخۀ عمر شیرکت از  

مبتنی بر اورب جرییان وجیه نقید اسیتفاده نمیوده و مراحیل       

چرخۀ عمر شرکت را به پنج مرحله شامل معرفی، رشید، بلیوغ،   

( 0( تقسییم کیرده اسیت. جیدول )    Shake - outافول و رکیود ) 
تعیین مراحل چرخۀ عمر بر اساس اورب جریان وجه نقید بیه   

  .دده ( نشان می2100) روش دیکینسون

( 2100)به منظور تعیین چرخه عمر با الگیوی دیکینسیون   

ای  در ایران، تزم است که اورب جریان وجوه نقد پینج طبقیه  

های اییران بیه ایورب جرییان وجیوه نقید سیه         طبق استاندارد

( نحیوه تبیدیل را   2تبدیل شود. جیدول )  FASBای طبق  طبقه

 دهد. نشان می
 

 

 (2111) های نقدی دیكینسون تعیین مراحل چرخۀ عمر به روش الگوی جریان -2جدول 

 مراحل چرخه عمر شركت

 ركود افول بلوغ رشد ظهور 

 - + + - جریان وجوه نقد عملیاتی
های بات وجود  در اورتی که هیچ کدام از حالت

 مرحله رکود قرار دارد.نداشته باشد شرکت در 
 + - - - جریان وجوه نقد سرمایه گذاری

 /+(-) - + + جریان وجوه نقد تأمین مالی

 

 ای طبقه 3ای به  طبقه 5تبدیل صورت جریان وجوه نقد  -3جدول 

 ای( طبقه 3) FASB  طبق  نقد وجوه جریان صورت ای( طبقه 5استاندارد ایران ) طبق نقد وجوه جریان صورت

 جریان وجوه نقد عملیاتی

 بازده از ناشی نقد وجوه جریان + عملیاتی نقد وجوه جریان

 وجوه جریان+ مالی تأمین بابت پرداختی سود و گذاری سرمایه
 مالی تأمین بابت پرداختی سود – مالیاب از ناشی نقد

 ----- مالی تأمین بابت پرداختی سود و گذاری سرمایه بازده از ناشی نقد وجوه جریان

 ----- مالیاب از ناشی نقد وجوه جریان

 گذاری جریان وجوه نقد ناشی از سرمایه گذاری جریان وجوه نقد ناشی از سرمایه

 جریان وجوه نقد ناشی از تأمین مالی
 بابت پرداختی سود + جریان وجوه نقد ناشی از تأمین مالی

 مالی تأمین

 

 متغیرهای كنترلی
اندازه شیرکت : انیدازه شیرکت هزینیه سیرمایه را کیاهش       

های بیزرگ احتمیال ورشکسیتگی کمتیری      دهد زیرا شرکت می

از لگیاریتم  گییری آن   (. برای انیدازه 0331)برگر و یودل، دارند 

شیرکت در پاییان سیال میالی اسیتفاده       های طبیعی کل دارایی

که از طرییق عیدم   های رشد  های رشد: فرات فرات کنیم. می

 به طیور رود که  اند و انتظار می اطمینان و ریسک مشخص شده

)فاما کنیم  یممثبت با هزینه سرمایه در ارتباط باشند را کنترل 

هیای رشید از نسیبت     گیری فرایت  برای اندازه( 0332و فرنچ، 

ارزش دفتیری حقییوق اییاحبان سییهام بییه ارزش بییازار حقییوق  

  شود. یمااحبان سهام در پایان سال مالی استفاده 
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باشید   های کنترلیی میی   زیان دوره قبل: یکی دیگر از مت یر

گیذاران   تواند سیرمایه  که به عنوان جریان سود منفی شرکت می

دهند تحیت   یمرا از دست د شرکت منابع خو را از این بابت که

بییرای (. 2101)مییانزور حسیین و همکییاران، د یر قییرار دهییتییأث

 -( بیرای سیال  0گیری آن از یک مت یر م ازی با مقیدار )  اندازه

هایی با سود منفی در سال قبل و در  یر این ایورب از   شرکت

 مقدار افر استفاده شده است.

رچیه سیط    ه سیت. شاخصی از ریسک شرکت ا اهرم مالی:

اهرم باتتر باشد، ریسک مربوط به شیرکت بیشیتر و در نتی یه    

(. 0332)فامیا و فیرنچ،   یابید   یمی هزینه سرمایه شرکت افزایش 

هیا بیه    اهرم مالی برابر است با نسبت ارزش دفتری کیل بیدهی  

 ارزش دفتری حقوق ااحبان سهام. 

ریسک ورشکستگی: جهت کنترل ریسک ورشکستگی از میدل  

 ( استفاده شد.8به شرر رابطه )( 0313)ن آلتم
 (8رابطه )

1 2 3

4 5

1.2 1.4 3.3

0.6 0.999

Z SCORE X X X

X X

   

 

 

 

Xکه در آن:    ها ییدارانسبت سرمایه در گردش به کل  1

X Xهیا،   نسبت سود انباشته به کل دارایی 2 نسیبت سیود    3

Xها، قبل از بهره و مالیاب به کل دارایی نسیبت ارزش بیازار    4

Xها و  سهام به ارزش دفتری کل بدهی نسبت فروش به کل  5

 باشد. ها می دارایی

 

  پژوهشنتایج  -6

 آمار توصیفی

که هزینه سرمایه مرحله ظهیور و  دهد  می نشان( 1جدول )

. یعنیی  در مقایسیه بیا مرحلیه رشید و بلیوغ بیاتتر اسیت        افول

در  ظهور و افولگذاران هزینه سرمایه باتتری در مرحله  سرمایه

انیدازه شیرکت تیا    کنند.  تقانا می رشد و بلوغ مقایسه با مرحله

است ولی بعد  افزایشتا مرحله بلوغ در حال  به تدریج حدودی

بیرای  سیک ورشکسیتگی   ری عددی یابد. مقدار از آن کاهش می

بیاتتر   مراحل رشد و بلوغ در مقایسه با مراحیل ظهیور و افیول   

هایی که در این مراحیل از   که مفهوم آن این است، شرکت است

چرخۀ عمر قرار دارند از سقمت مالی باتتری برخوردار هستند 

ترین مقدار نرخ زیان به مرحلیه رشید    حالی است که کم این در

 گردد. برمی

 هزینیۀ  مت یر میانه و میانگین که دهد می ( نشان1)جدول 

 03/1و  21/1های پژوهش به ترتیب برابر  ه سرمایۀ برای مشاهد

اسیت. مییانگین مقیادیر ارزش شیرکت      32/1با انحراف معییار  

( 38/2ریسک ورشکستگی ) ( و10/1( زیان دوره قبل )03/08)

هیای بیزرگ و بیا سیقمت میالی در       نشان دهنده حضور شرکت

( بییانگر آن اسیت   13/1های رشد ) نمونه است. میانگین فرات

های رشید بیا ارزشیی     های نمونه نسبتاً دارای فرات که شرکت
هستند. از طرف دیگر میانگین و میانیه در بیشیتر مت یرهیا تیا     

توان بییان کیرد، توزییع     باشند که می حدودی به هم نزدیک می

 مناسب است.  مت یرها تا حدودی

 

 آمار توصیفی متغیرها در مراحل مختلف چرخۀ عمر -4جدول 

 مرحله ركود مرحله افول مرحله بلوغ مرحله رشد مرحله ظهور آمار توصیفی متغیر

 هزینه سرمایه

 0/26 0/29 0/20 0/23 0/28 میانگین

 0/23 0/25 0/18 0/21 0/25 میانه

 0/65 0/87 0/38 0/35 0/45 معیارانحراف 

 اندازه شرکت

 13/63 13/72 13/82 13/91 13/57 میانگین

 13/59 13/57 13/65 13/7 13/56 میانه

 1/61 1/46 1/37 1/57 1/29 انحراف معیار

 های رشد فرات
 0/58 0/36 0/62 0/61 0/57 میانگین

 0/51 0/47 0/54 0/48 0/47 میانه

 0/64 1/00 0/87 0/75 0/59 انحراف معیار

 نسبت اهرمی
 0/58 0/60 0/62 0/61 0/66 میانگین

 0/60 0/58 0/64 0/61 0/66 میانه

 0/23 0/25 0/19 0/16 0/17 انحراف معیار

 زیان دوره قبل
 0/13 0/10 0/08 0/03 0/05 میانگین

 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 میانه

 0/34 0/30 0/27 0/17 0/22 انحراف معیار



   انجمن حسابداري مديريت ايران  –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 8031ام/ تابستان  سال هشتم / شماره سي 511

 مرحله ركود مرحله افول مرحله بلوغ مرحله رشد مرحله ظهور آمار توصیفی متغیر

 ریسک ورشکستگی
 3/35 2/54 2/75 2/92 2/6 میانگین

 2/52 2/50 2/25 2/43 2/34 میانه

 3/05 2/43 1/96 2/10 1/64 انحراف معیار

 138 72 562 239 189  تعداد مشاهداب

 

 توصیفی آمار نتایج -5جدول 

 كمینه بیشینه انحراف معیار میانه میانگین نماد متغیر

 -R 21/1 03/1 32/1 11/01 10/01 سرمایههزینه 

 SIZE 03/08 12/08 11/0 00/03 1/01 اندازه شرکت

 -B/M 13/1 10/1 03/1 18/1 88/01 های رشد فرات

 LEV 12/1 12/1 03/1 10/0 13/1 اهرم مالی

 LOSSt-1 10/1 11/1 21/1 11/0 11/1 زیان دوره قبل

 -Z-SCORE 38/2 81/2 01/2 0/03 03/0 ریسک  ورشکستگی

 

 نتایج آزمون ارتباط چرخه عمر شركت و هزینه سرمایه

آزمیون  و آزمون برقراری فرو  کقسییک رگرسییون   ا ابتد

شود.  یم( مشاهده 1هم خطی اجرا شد که نتایج آن در جدول )

به دست آمید،   01یرها کمتر از مت برای همه  VIFمقدار آماره 
لذا مشکل هم خطی بین مت یرهیای پیژوهش وجیود نداشیت.     

 ها و خیود همبسیتگی سیریالی    یانسوارناهمسانی  آزموننتایج 

پیوی و آزمیون   -برای الگوی پژوهش با استفاده از آزمون ویگینز

حاکی از ناهمسانی  ها آزمونوولدریج ان ام گرفت که نتایج این 

دم وجیود خیود همبسیتگی سیریالی در اجیزای      ها و ع یانسوار

اخقل بیود. بنیابراین بیرای اجیرای الگیوی رگرسییون از روش       

 حداقل مربعاب تعمیم یافته استفاده شد.

 

 نتایج رگرسیون به روش حداقل مربعات تعمیم یافته -6جدول 

 متغیر
علامت پیش بینی 

 شده
 prob آماره تی معیارانحراف  ضریب

عامل تورم 

 (VIF)واریانس

 --- 0/000 7/36 0/0383 0/282 ؟ نریب ثابت

 2/03 0/73 0/344 0/0133 0/0046 + مرحله ظهور

 0/065 2/22 1/85- 0/1303 0/241- - مرحله رشد

 0/086 2/72 1/73- 0/0491 -0/085 - مرحله بلوغ

 0/014 1/44 2/472 0/017 0/042 + مرحله افول

 0/032 1/02 2/147- 0/0172 0/037- - اندازه شرکت

 0/000 1/07 6/698- 0/005 0/034- + های رشد فرات

 0/002 1/89 3/097 0/0155 0/048 + نسبت اهرمی

 0/03 1/17 2/173 0/0244 0/053 + زیان دوره قبل

 0/033 1/81 2/134- 0/0089 0/019- - ریسک ورشکستگی

 F 0/000احتمال آماره  فیشر  F نریب تعیین تعدیل شده W- D 1/94آزمون 
 84/09 0/235 21/442 Prob LR 0/000 آزمون هاسمن

 1سط  معنی داری کمتر از%--    01سط  معنی داری کمتر% 

 

بیرازش شیده   فیشر الگوی رگرسییون   Fبا توجه به مقدار آماره  
معنیادار اسیت و بیا توجیه نییریب تعییین تعیدیل شیده الگییو،        

دراید از ت یییراب هزینیه سیرمایه را      5/23 مت یرهای مستقل

دهید   دهند. نتایج برآورد الگوی رگرسیون نشان میی  تونی  می
که مراحل رشد و بلوغ با هزینه سرمایه ارتباط منفی و معنیادار  

نه سرمایه ارتباط معنادار و در حالی که مرحله افول با هزی دارد
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مثبت با هزینه سرمایه دارند. ولی مرحله ظهور با هزینه سرمایه 

توان گفت که نتایج بیانگر  هیچ گونه ارتباطی ندارد. بنابراین می

ت ییراب هزینه سرمایه در مراحل چرخه عمر است. یعنی هزینه 

سرمایه شرکت در مراحل رشد و بلوغ کمتر و در مرحلیه نیزول   

یشتر است. همچنین برآورد الگوی رگرسیون برای مت یرهیای  ب

نریب منفیی بیرای انیدازه شیرکت و ریسیک       کنترلی حاکی از

ورشکستگی و نریب مثبت برای نسیبت اهرمیی و زییان دوره    

است که از سط  معنیاداری   قبل )جریان سود منفی دوره قبل(

رکت ش این نرایب معنادار اندازه مناسبی نیز برخوردار هستند.

طیور معکیوس    آلتمن )به عنوان معیار سقمت مالی که بیه  Zو 

شود یعنی با افزایش نشان از سیقمت میالی شیرکت     تحلیل می

دهد که با افزایش این مت یرها هزینه  دارد و برعکس( نشان می

سرمایه کاهش یافته ولی با افزایش نسبت اهرمیی و زییان دوره   

سیرمایه شیرکت    قبل )جریان سیود منفیی دوره قبیل( هزینیه    
 .یابد افزایش می

 

 بحث و گیری نتیجه -7

کنید کییه   تئیوری چرخیۀ عمییر شیرکت چنییین فیر  مییی    

های اقتصادی، همچون تمامی موجوداب زنیده   ها و بنگاه شرکت

میرنید، دارای منحنیی    کنند و میی  شوند، رشد می که متولد می

(. در b ،0833 عمر یا چرخیۀ عمیر هسیتند )کرمیی و عمرانیی     

هایی بیا   علوم اقتصادی و مدیریت برای چرخۀ عمر مدلادبیاب 

ها در هر یک از این مراحیل   چند مرحله اراآه شده است. شرکت

هیای خاایی را دنبیال     هیا و سیاسیت   از حیاب خود، خط مشی
هیا در اطقعیاب و    ای که آثار ایین خیط مشیی    کنند به گونه می

ایین  گردد. در  ها منعکس می های مالی و حسابداری آن گزارش

ی ظهیور، رشید،    پژوهش چرخۀ عمر دیکینسون به پنج مرحلیه 

بلوغ، رکود و افول تقسیم شده است. از آن یایی کیه تشیخیص    

ایین مرحلیه    مرحله رکود از لحاظ تئوریک با ابهام روبه رو است

)میانزور   در برآورد الگوی رگرسیونی نادیده گرفتیه شیده اسیت   

پوییا،   منیابع  رطبق تئوری مبتنی بی . (2101حسن و همکاران، 

هیا کیه در سیطور     قابلییت م موعه منابع و حسب  برها  شرکت

)برگر و ییودل،   متفاوب هستندآورند،  مختلف از بازار بدست می

ها در مراحل مختلف چرخۀ عمر  (. از طرفی دیگر شرکت0333

از سطور متفاوب منابع، مزایای رقابتی و عدم تقارن اطقعیاتی  

 بررسی ارتبیاط  حانر پژوهش هدفبرخوردار هستند، بنابراین 

 سیرمایه  هزینیۀ  و شیرکت  عمیر  چرخیۀ  مختلیف  مراحیل  بیین 

اسیت. در   تهران بهادار اوراق در بورس شده های پذیرفته شرکت

این پژوهش ت ییراب هزینه سیرمایه در طیول مراحیل مختلیف     

چرخۀ عمر شرکت بر مبنای تئوری منابع پویا و تئیوری هزینیه   

 سرمایه تونی  داده شد.

پژوهش میا بیه بدنیه در حیال     به طور کلی، شواهد ت ربی 

شرکت  عمرچرخه مفهوم که بر حسابداری و مالی  ادبیاب رشد

 به وییژه، ایین مطالعیه بیه ادبییاب     نماید.  ، کمک میتأکید دارد

 عمیر شواهدی از نقش چرخیه   از طریق اراآه حسابداری و مالی

ایج کنید. نتی   میی شرکت در تعیین هزینه سرمایه سیهام کمیک   

دهید کیه هزینیه سیرمایه      های پژوهش نشان میی  آزمون فرنیه

شرکت برای الگوی برآورد شده در مراحل رشد و بلیوغ کیاهش   

یافته در حالی که برای مرحله افول افزایش ولی مرحلیه ظهیور   

حضییور  بیالغ  هیای  ارتبیاطی بیا هزینیه سیرمایه نیدارد. شیرکت      

گران و سرمایه در بازار دارند و بیشتر توسط تحلیل  تری طوتنی

 های مزیتو  اساسیبع امنشوند از طرف دیگر  میگذاران دنبال 

تیا از   کند میکمک  بالغ های شرکتبه  ها همراه ان عالی رقابتی

از  هیا  شیرکت ایین   لذا  بهره ببرند تر آسانو  تر ارزانمنابع مالی 

برند و ریسک پذیری کمتری  کمتر رنج می یعدم تقارن اطقعات
هیای   (. بنابراین شرکت2101حسن و همکاران، )مصطفی دارند

 تواننید کیه   در یک ونعیت بهتر قرار گرفتیه و میی   مرحله بلوغ

آورنید.   بدسیت  هزینیه سیرمایه   تیرین  پیایین  با سرمایه کافی را

هیای در   شرکت های ویژگیکه  کنند پیشنهاد می قبلیمطالعاب 

کند و مزاییای   را جذب می تحلیلگران بیشتر مرحله رشد، توجه

)بیارس و   کنید  کسب می خصوایاطقعاب  دریافتبالقوه را از 

 بیشییتر توجییه (.2100  لهییاوی و همکییاران، 2110همکییاران،

تقیارن  عیدم  به نوبه خود اشتباه در قیمت گیذاری و   تحلیلگران

  برنیان و  2110)بارس و همکیاران،  دهد میرا کاهش  یاطقعات

کنند کیه   بیان می (2010) و همکارانبوش  (.0331سابراهانیام،

بیرای کیاهش    بیشیتری  هیای  های در مرحله رشد انگیزه شرکت

احتمیاتً  دارند تیا  ی از طریق افشال اختیاری تقارن اطقعاتعدم 

گییذاری در  را کییه قصیید سییرمایه ان اسییتراتژیکگییذار سییرمایه
از  منتفییع شییدن را جهییت هییای در مرحلییه رشیید    شییرکت

نیابراین  جیذب کننید. ب  ، دنی داررا آینیده شیرکت    هیای  موفقیت

افشیا اختییاری در   و فشار کسیب و کیار    پیگیری تحلیل گران،

در  ورا کاهش  یاطقعاترشد، عدم تقارن  های در مرحله شرکت

هیای   شرکتاز طرف دیگر  دهد. میتقلیل سرمایه نتی ه هزینه 

تحلیل گیران نییز   جذب کنند و را سرمایه  توانند روبه افول نمی

 در سیرمایه گیذاری   چیون  ندارند ها رکتشاین  تحلیلمیلی به 

هیا بیرای سیرمایه     ایین شیرکت   ها روبه کاهش است بنابراین آن

سیرمایه   بیه  مگیر اینکیه  ی دارنید  نسبتاً کمتیر گذاران جذابیت 

ایین باعیث    کیه  داده شیود  ای پیاداش  به نحوه شایسیته  نگذارا

)نیکییل و  افییزایش یابیید را سییرمایه هزینییه شییود کییه   مییی

وهش حانیر شیواهدی مبتنیی بیر اینکیه      (. پژ2112رودریگرز،

 ها در تعیین هزینه سرمایه نقش مهمی ایفیا  چرخه عمر شرکت
های پژوهش بیانگر آن اسیت کیه    دهد. یافته کند را اراآه می می
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هزینه سرمایه در مراحل رشد و بلوغ کمتیر و در مرحلیه افیول    

های بالغ و بزرگ سیرمایه میالی، منیابع     بیشتر است. در شرکت

ها متنوع بوده که این مزایا  ها و قابلیت و فیزیکی، مهاربانسانی 

ها بسیار  نی و قوی هستند لذا این مزاییا و   گونه شرکت در این

کند تا با کاهش ریسک و  های بالغ کمک می ها به شرکت قابلیت

تیر دسیت    مشکقب عدم تقارن اطقعاتی به تأمین میالی آسیان  

هیا من یر    ن شیرکت یابند و این بیه کیاهش هزینیه سیرمایه ایی     

ها باید تقش کنند که بیه مراحیل رشید و     شرکت لذا گردد  می

تیرین مرحلیه چرخیه عمیر یعنیی       بلوغ برسند و اینکه در مهیم 

مرحله بلوغ باقی بمانند تا بتوانند سرمایه را بیا هزینیه سیرمایه    

های پیژوهش   کمتر بدست آورند. با توجه به نتایج آزمون فرنیه

رشد، بلوغ و افول( )ها  چرخه عمر شرکتمبنی بر اینکه مراحل 
بر هزینه سرمایه تأثیر گذار است. به سرمایه گیذاران و تحلییل   

های خود در ان ام سرمایه  شود که در تحلیل گران پیشنهاد می

های مالی و اوراق بهادار به تأثیر چرخه مراحل  گذاری در دارایی

ا توجیه بیه   عمر بر هزینه سرمایه توجه شایانی داشته باشند زیر

ترین ریسیک و بیشیترین    این امر من ر به سرمایه گذاری با کم

شود بیه   گذاران پیشنهاد می گردد. به مدیران و سرمایه بازده می

گییری توجیه    مراحل چرخۀ عمر شرکت در هنگام اخذ تصیمیم 

هییایی کییه در مرحلییه بلییوغ هسییتند،      کننیید و در شییرکت 

ز مزاییای رقیابتی   هیا ا  گذاری کنند، چون که این شرکت سرمایه

 شیود  می پیشنهاد نیز ها شرکت مدیران بهبیشتری برخور دارند. 

 داشیته  توجیه  بیازار  ونیعیت  عمر بیه  چرخۀ مراحل به توجه با

 سییایر و گییذاری سییرمایه تصییمیماب اخییذ هنگییام باشییند تییا

 ارزش کیاهش  باعث ها آن های تصمیم نتی ۀ، مالی های تصمیم
 .نشود شرکت
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