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بررسی رابطه بین چرخه عمر شرکت و هزینه حقوق صاحبان 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار سهام در شرکت

 تهران
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 2، ساره میرزاجانی1مشعشعی محمدسید  

 چکیده
  

مین مالي و راهبرد أگذاري و تصمیمات تدهد که سرمایهماهیت تئوري چرخه عمر شرکت نشان مي

)مراحل چرخه  هاي سازماني شرکتقابلیت و هاي مختلفرعملیاتي شرکت تا حد زیادي توسط متغی

زینه حقوق هدف پژوهش حاضر، بررسي رابطه بین چرخه عمر شرکت و ه. گیردقرار مي تأثیرعمر( تحت 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در راستاي این هدف، صاحبان سهام در شرکت

ر گرفتند. د بررسي قرامور 1393الي  1388 ساله مورد پژوهش در بازه زماني 6شرکت براي دوره  105

مستقل استفاده  tترکیبي و آزمون هاي ند متغیره بر مبناي دادهها از روش رگرسیون چبراي آزمون فرضیه

بطه مثبت شده است. نتایج پژوهش نشان داد که بین چرخه عمر شرکت و هزینه حقوق صاحبان سهام را

زینه حقوق هست که تفاوت معناداري بین و معناداري وجود دارد. همچنین نتایج پژوهش حاکي از آن ا

 . ود نداردصاحبان سهام در مرحله بلوغ نسبت به مرحله افول و مرحله رشد نسبت به مرحله افول وج

  .هزینه حقوق صاحبان سهام، هزینه سرمایه، چرخه عمر شرکت :های کلیدیواژه

 M41, G10 :بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

نمایند يروع و پیدایش خود مراحل مختلف چرخه عمر را طي مهاي اقتصادي از زمان شبنگاه

هاي مناسبي را و هریک با توجه به قرار گرفتن در مراحل چندگانه چرخه عمر باید استراتژي

توانند چارچوبي براي جامع نیست، اما مي چندگانه چرخه عمر شرکتمراحل  انتخاب کنند.

هم در تدوین منمایند. یکي از متغیرهاي  ها فراهمارزیابي، طراحي و توسعه استراتژي

هاي شرکت توجه به این نکته است که شرکت در کدام مرحله از مراحل چرخه عمر، استراتژي

ه عمر یعني هریک از مراحل ظهور، رشد، بلوغ و افول قرار گرفته است. ماهیت تئوري چرخ

عملیاتي شرکت تا حد  بردمین مالي و راهأگذاري و تصمیمات تدهد که سرمایهشرکت نشان مي

 تأثیرهاي سازماني شرکت )مراحل چرخه عمر( تحت قابلیت و هاي مختلفرزیادي توسط متغی

وجهي بر تقابل  تأثیرشرکت این اساس، چرخه عمر  (. بر1992)آنتوني و رامش، گیرد قرار مي

ان سرمایه گذاران دارد که در نهایت بر هزینه حقوق صاحبتوانایي شرکت براي جذب سرمایه

گذارد. از آنجایي که هزینه حقوق صاحبان سهام بخشي مي تأثیرشده توسط شرکت  بینيپیش

گیرد، داراي اهمیت گیري نیز مورد استفاده قرار مياست و در فرآیند تصمیم سرمایهاز کل هزینه 

عمر خه به بررسي رابطه بین چر پژوهشدر این  ،. با توجه به مباحث مطرح شدهاست بالایي

تهران  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارشرکت و هزینه حقوق صاحبان سهام در شرکت

و هزینه  بین چرخه عمر شرکت آیا عبارتست از: پژوهشسوال بر این اساس . شده استپرداخته 

 وجود دارد؟رابطه معنادار  حقوق صاحبان سهام

 مبانی نظری پژوهش

حیات اقتصادي خود، سیاست و خط مشي مشخصي را دنبال  ها با توجه به هر مرحله ازشرکت

شود )دهدار، ها منعکس مياي در اطلاعات حسابداري شرکتها به گونهاین سیاست کنند ومي

باشد. طبق ها ميها، چرخه عمر متفاوت آناقتصادي شرکت رزهاي با(. یکي از ویژگي1386

عمر از نظر مالي و اقتصادي داراي  ها در مراحل مختلف چرخهتئوري چرخه عمر، شرکت

هاي مالي و اقتصادي یک شرکت نمودگرها و رفتارهاي خاصي هستند، بدین نحو که ویژگي

(. در مفهوم 2007اي از چرخه عمر است که شرکت در آن قرار دارد )بیکسي، ثیر مرحلهأتحت ت

ه با تولد سازمان ک شود، زندگيچرخه عمر شرکت، زندگي یک سازمان به تصویر کشیده مي

. رسدکند و سرانجام با پیري و گاهي هم مرگ به پایان ميیابد، رشد ميشروع شده، توسعه مي



   

 
 

 .. .بررسی رابطه بین چرخه عمر شرکت و ۱۱۹

 يمال یراز ذخا يبالا بردن بهره ور يها در مراحل مختلف چرخه عمر براشرکت هاييتوانمند

ط هر مرحله از که در ادامه به بررسي ارتبا (1998موجود در بازار متفاوت است )برگر و آدل، 

 شود.چرخه عمر با هزینه حقوق صاحبان سهام پرداخته مي

 مرحله ظهور و هزینه حقوق صاحبان سهام

نسبتاً کوچک و  ()مرحله ظهور یا معرفي مراحل از چرخه عمر خود ینها در نخستشرکت 

در این . ندگیريقرار م گذارانیهسرما یلو تحل یهمورد تجز يناشناخته هستند و با دقت نظر کمتر

 يقارن اطلاعاتعدم ت ین. ابرنديرنج م يبه طور اساس ياز عدم تقارن اطلاعاتها شرکت دوران

ف، و ماجلو یسرباعث از دست رفتن ارزش حقوق صاحبان سهام شود )م يممکن است تا حدود

و  نگمرتبط است )آرمسترا حقوق صاحبان سهام ینهو هز یسکبا ر ي( که به طور مثبت1984

 (. 2011 ان،رهمکا

 مرحله رشد و هزینه حقوق صاحبان سهام

ها در مرحله رشد به خاطر توسعه محصولات و حرکت در مطابق با تئوري سازمان، شرکت

دهند که شان ميبازار داراي عدم تقارن اطلاعاتي بیشتري هستند. با این وجود، مطالعات پیشین ن

گران یشتر همگرایي در بین تحلیلجذب بهاي در مرحله رشد، توانایي هاي شرکتاز ویژگي

گذاري اشتباه و عدم گران باعث کاهش قیمتمالي است و این همگرایي بیشتر در بین تحلیل

ا با خود رایه و هزینه حقوق صاحبان سهام تقارن اطلاعاتي شده و در نتیجه کاهش هزینه سرم

 (.2003 ،اوهارا) همراه داردبه

 حبان سهاممرحله بلوغ و هزینه حقوق صا

تري در بازار را دارا هستند و به هاي به بلوغ رسیده قابلیت حفظ موجودیت بلندمدتشرکت

گیرند، در نتیجه گذاران مورد پیگیري قرار ميگران و سرمایهطور پیوسته از نزدیک توسط تحلیل

یي که هااز عدم تقارن اطلاعاتي کمتري برخوردارند و داراي ریسک کمتري نیز هستند. شرکت

که  گذاران شناخته شدهاند، بهتر توسط سرمایهبراي مدت زمان بیشتري به فعالیت خود ادامه داده

گردد )ایسلي و اوهارا، این باعث بهبود دقت اطلاعات درباره شرکت و کاهش ریسک مي

تر گذاران به طور عمومي به دنبال سهام با ریسک تخمین و هزینه مبادلات پایین(. سرمایه2004
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ها باعث افزایش و عدم تقارن اطلاعاتي کمتر هستند. تقاضاي بیشتر براي سهام با این ویژگي

 (. 2003 ،اوهارا)دهد شود که هزینه سرمایه را کاهش مينقدینگي سهام مي

 مرحله افول و هزینه حقوق صاحبان سهام

گذاري در این ها در مرحله افول داراي روند کاهشي در منابع خود هستند. سرمایهشرکت

گذاران راغب به پوشش تحلیل اطلاعات این ها داراي جذابیت زیادي نیست و سرمایهشرکت

ها در مرحله افول براي اینکه بتوانند سرمایه بیشتري باشند. بنابراین شرکتها نميگونه شرکت

عث خوبي پوشش دهند که اثر آن با گذاران را بههاي سرمایهبدست آورند باید درخواست

 (.2002ودریگز، شود )نیکل و رافزایش هزینه حقوق صاحبان سهام مي

 پیشینه پژوهش 

هاي گذشته با محوریت رابطه مراحل رشد شرکت و ( خلاصه اي از نتایج پژوهش1) نگاره

 دهد. هزینه سرمایه را نشان مي

 انجام شدههای خلاصه نتایج پژوهش :(1) نگاره

 بدست آمدهنتایج  موضوع پژوهش پژوهشگران

دي آنجلو و 

 (2010)همکاران 

پیشنهاد عرضه سهام فصلي، 

زمان بندي بازار و چرخه 

 عمرشرکت

هاي چرخه عمر اثر معناداري بر احتمال عرضه مجدد سهام در بازار

 ثانویه توسط شرکت دارد.

 (2010) استپانیان

بررسي چرخه عمر واحد 

تجاري و نوع پرداخت سود 

 سهام

هاي اري از مهم ترین دلایل براي انتخاب روشچرخه عمر واحد تج

 پرداخت سود سهام است.

باتاچاریاو همکاران 

(2011) 

کیفیت سود، عدم  بینارتباط 

تقارن اطلاعاتي و هزینه 

 حقوق صاحبان سهام

ان سهام و ارتباط مستقیم میان عدم تقارن اطلاعاتي و هزینه حقوق صاحب

یان محقوق صاحبان سهام و  ارتباط معکوس میان کیفیت سود و هزینه

 .کیفیت سود و عدم تقارن اطلاعاتي

حسن و منظور

 (2015همکاران )

چرخه عمر شرکت و هزینه 

 حقوق صاحبان سهام

ها ها نشان داد که هزینه حقوق صاحبان سهام شرکتنتایج پژوهش آن

 باشد.به طور قابل توجهي در سراسر مراحل چرخه عمر متفاوت مي

خدامي 

کاران پوروهم

(1392) 

هاي ویژگي تأثیربررسي 

کیفي حسابرسي بر هزینه 

 حقوق صاحبان سهام

مثبت و  بین اندازه موسسه حسابرسي و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه

معناداري وجود دارد و بین دوره تصدي حسابرس و هزینه حقوق 

 صاحبان سهام یک ارتباط منفي وجود دارد.

 رستمي و همکاران

(1393) 

رسي چرخه عمر و بر

 معیارهاي ارزیابي عملکرد

ها در مراحل میانگین معیارهاي ارزیابي کیو توبین و بازده دارایي

 .داري دارندها با یکدیگر تفاوت معنيمختلف چرخه عمر شرکت



   

 
 

 .. .بررسی رابطه بین چرخه عمر شرکت و ۱۲۱

 بدست آمدهنتایج  موضوع پژوهش پژوهشگران

بولو و حسني القار 

(1393) 

ارتباط میان کیفیت سود، 

عدم تقارن اطلاعاتي و هزینه 

 حقوق صاحبان سهام

صاحبان  مثبت معنادار میان عدم تقارن اطلاعاتي و هزینه حقوقرابطه 

یت سود سهام و رابطه منفي معنادار میان عدم تقارن اطلاعاتي و کیف

احبان وجود دارد و رابطه معنادار میان کیفیت سود و هزینه حقوق ص

 کند.سهام را رد مي

 پیري و همکاران

(1393) 

 توانایي مدیریت تأثیربررسي 

ت گزارشگري مالي کیفی بر

 در طول چرخه عمر

هاي مدیریتي توانایي دارد و دوره بلوغ و افولو  گزارشگري مالي

منجر ها تواند به افزایش کیفیت گزارشگري این شرکتها نميشرکت

یت و مستقیم اندازه شرکت، حاشیه سود و صداقت مدیر تأثیر و گردد

 هاالي شرکتغیرمستقیم اهرم مالي برکیفیت گزارشگري م تأثیر

فاضلي و ایزدي 

(1394) 

چرخه عمر شرکت بر  تأثیر

 هزینه حقوق صاحبان سهام 

وره معرفي و رشد شرکت کم و در دهاي هزینه صاحبان سهام در دوره

ودن رفتار بلوغ افزایش مي یابد که مي تواند نشان دهنده غیر عقلائي ب

 .ان باشدگذارسرمایه

 های پژوهشفرضیه

هاي این پژوهش به شرح زیر بیان هاي مطرح شده، فرضیهباني نظري و پژوهشبا توجه به م 

 شود:مي

 رد.بین چرخه عمر شرکت و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه معنادار دافرضیه اول:  

ل چرخه هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت در مرحله بلوغ نسبت به مرحله افوفرضیه دوم:  

  عمر،کمتر است.

رخه چزینه حقوق صاحبان سهام شرکت در مرحله رشد نسبت به مرحله افول هفرضیه سوم: 

 عمر، کمتر است.

 شناسی پژوهش روش

است. هدف  يکاربرد يهابر مبناي هدف، از نوع پژوهش بندينظر طبقه حاضر از پژوهش 

پژوهش حاضر،  همچنینخاص است.  ینهزم یکدر  يتوسعه دانش کاربرد ي،پژوهش کاربرد

 یداديروپس یکردآن از نوع رو يهااست و داده يهمبستگ -ياز نوع عل یتش و ماهنظر رو از

آورد نوین و سایت از نرم افزار ره پژوهشهاي . دادهباشدي( مشته)با استفاده از اطلاعات گذ

آوري  هاي منتشر شده گردي مالي شرکتهاصورترسمي بورس اوراق بهادار تهران و همچنین 

هاي اولیه از نرم افزار اکسل استفاده و تجزیه و تحلیل نهایي انجام پردازششده است و پس از 
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هاي جامعه آماري پژوهش، شرکت .شده استانجام  Eviews و spssبه کمک نرم افزارهاي 

است. روش  1393الي  1388ساله  6پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره 

ف سیستماتیک است. به این صورت که براي همگوني گیري در این پژوهش، روش حذنمونه

هایي که فاقد نمونه پژوهش یک سري شرایط اولیه براي نمونه آماري لحاظ شده و شرکت

 شوند:شرایط زیر باشند از نمونه حذف مي

 هاي مورد مطالعه موجود باشد.اطلاعات مالي حسابرسي شده هر یک از شرکت •

 شود.اسفند ختم مي 29 ها بههایي که سال مالي آنشرکت •

 هش تغییر سال مالي نداده باشد.ها در طول دوره پژوشرکت •

 در بورس فعال )توقف حداکثر سه ماه( باشند. 93تا  88هایي که در طي دوره شرکت •

 گري مالي نباشند.گذاري و واسطههاي سرمایهجزو شرکت •

 باشد. تغییر نکرده هادر محاسبه چرخه عمر، در طي دوره پژوهش، نوع چرخه عمر آن •

 زیر است. نگارهپژوهش به صورت  فوق نمونه آماري شرایطبا اعمال 

 مراحل انتخاب نمونه آماری :(2) نگاره

 تعداد عنوان

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا تاریخهاي تعداد کل شرکت

29/12/1393 658 

 (220) شودتم نمياسفند خ 29نها به هایي که سال مالي آتعداد شرکت

 (33) هاگذاري و بانکهلدینگ، بیمه، سرمایه :گري ماليواسطههاي شرکت

 (187) هایي که در کل دوره پژوهش فعال نبودندشرکت

 (113) شرکت هایي که طبق مدل چرخه عمر، نوع چرخه عمرشان تغییر کرده است

 105 واجد شرایطهاي تعداد شرکت

 

 

 



   

 
 

 .. .بررسی رابطه بین چرخه عمر شرکت و ۱۲۳

 مدل پژوهش

 1( از مدل 2015هاي پژوهش، با توجه به مقاله منظور حسن و همکاران )مون فرضیهبراي آز

 استفاده شده است:

 (1مدل )

, 0 1 2 , 3 , 4 , 5 , 1 6 , 7 , ,i t it i t i t i t i t i t i t i t
R CLC SIZE BM BETA LOSS LEV ZSCOREβ β β β β β β β ε

−
= + + + + + + + + 

 متغیرهای پژوهش 

 متغیر وابسته 

تفاده براي هزینه حقوق صاحبان سهام به عنوان متغیر وابسته این پژوهش است. مدل مورد اس

گذاري صاحبان سهام در این پژوهش مدل گوردون است که از مدل ارزشمحاسبه هزینه حقوق 

 :(1388زیر مشتق شده است )ثقفي و بولو، 

1

0

e

D
V

K g
=

−
  

 که:به طوري

V0 = ارزش فعلي سهام 

D1 =  سود سهام مورد انتظار سال آتي 

 = Keنرخ بازده مورد انتظار سهامداران 

 = gانتظار  نرخ رشد مورد 

P0با فرض اینکه  = V0گذاري عوامل شناخته شده شامل قیمت سهام، سود ،پس از جاي

سهام عادي مورد انتظار سال آتي و نرخ رشد مورد انتظار، نرخ بازده مورد انتظار سهامداران 

 شود: )هزینه حقوق صاحبان سهام( به شرح زیر محاسبه مي

1

0

e

D
K g

P
= +   

 که:وريبه ط
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P0 = قیمت سهام در ابتداي سال 

سال آتي بر  در مدل گوردن بازده ناشي از سود سهام، از حاصل تقسیم سود سهام مورد انتظار

 آید.قیمت سهام در ابتداي دوره به دست مي

لاعات موجود قیمت سهام در ابتداي دوره معمولا براساس انتظارات سهامداران با توجه به اط

در ابتداي  د. سود پیش بیني شده هرسهم که قبل از بازشدن نماد معاملاتي سهمگیرشکل مي

دهد و بر قیمت سهام یابد، بخش مهمي از این اطلاعات را تشکیل ميدوره در بازار انتشار مي

نتظار، سود ا(. بنابراین، براي محاسبه سود سهام مورد 1382موثر است )جهانخاني و صفاریان، 

س میانگین سهم ملاک عمل قرار گرفته و سپس سود سهام مورد انتظار بر اسا پیش بیني شده هر

گیري شده است. سپس سود سهام نسبت سود تقسیمي به کل سود در یک دوره پنج ساله اندازه

به دست  مورد انتظار هر سال از حاصل ضرب سود پیش بیني شده هر سهم در نسبت محاسبه شده

 آمده است.

t t t
PDPS PEPS d= ×  

t t t
PDPS PEPS d= ∗   

 که:به طوري

= PDPSt سود سهام مورد انتظار سالt 

 = PEPSt  سود پیش بیني شده هر سهم در سالt (ها که از طریق هاي شرکتبراساس اطلاعیه

 بورس منتشر شده است(. 

=  dt  نسبت سود سهمي به سود هر سهم مورد انتظار براي سالtرتیب نرخ بازده ناشي ، به ت

 از سود سهام به شرح زیر محاسبه گردیده است:

0

1

2

t
PDPS

Dividendyield
P

=  

 :کهبه طوري 

 = P0قیمت سهام بعد از مجمع سال قبل 
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نگام هعامل دوم تعیین کننده هزینه حقوق صاحبان سهام در مدل گوردن، نرخ رشد است. 

کند، براي محاسبه نرخ رشد، ام با نرخ ثابت رشد مياستفاده از این مدل، با فرض اینکه سود سه

هاي ایراني از سیاست جا که شرکتشود، اما از آنمعمولا از نرخ رشد سود سهام استفاده مي

کنند، به همین دلیل نرخ رشد سود تقسیمي براي استفاده در تقسیم سود معین و ثابتي پیروي نمي

ود و نرخ س، نرخ رشد فروش در مقایسه با نرخ رشد مدل گوردن چندان قابل اتکا نیست. در کل

پذیري اندک فروش از تأثیرتر است. این امر ناشي از رشد سود سهام پایدارتر و قابل پیش بیني

دهد که رشد (. شواهد نشان مي1388هاي حسابداري در مقایسه با سود است )ثقفي و بولو، رویه

ها است. بر همین سود براي استفاده در پیش بینيتاریخي فروش بسیار مفیدتر از رشد تاریخي 

گیري نرخ رشد، از نرخ رشد فروش استفاده شده است. براي اساس، در این پژوهش براي اندازه

به  1393تا  1388هاي این منظور، نرخ رشد با استفاده از میانگین هندسي رشد فروش طي سال

 :شرح زیر محاسبه شده است

( )
1

5
93 88

1g S S= − 

 که:به طوري

g:  نرخ رشد 

: S93 93مبلغ فروش در سال 

: S88   88مبلغ فروش در سال 

 متغیر مستقل 

متغیر مستقل، چرخه عمر شرکت است که از پژوهش انجام شده توسط آنتوني و رامش 

اي، نسبت سود ها از متغیرهاي رشد فروش، مخارج سرمایه( استفاده شده است. آن1992)

ي و سن شرکت استفاده نمودند. نخست، مقدار هریک از متغیرهاي رشد فروش، مخارج تقسیم

اي، نسبت سود تقسیمي و سن شرکت براي هر شرکت در هر سال محاسبه شد. سپس سرمایه

هاي آماري به پنج طبقه ها براساس هر یک از چهار متغیر مذکور و با استفاده از پنجکشرکت

هاي بین زیر نمره نگارهقرار گرفتن در پنجک )طبقه( مورد نظر، طبق  تقسیم شدند که با توجه به

آید که با توجه به هاي مرکب به دست ميگرفتند. براي هر شرکت در هر سال، نمره 5تا  1
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شود )اعتمادي و صالحي راد، شرایط زیر در یکي از مراحل رشد، بلوغ و افول طبقه بندي مي

1390 :) 

 دارد. باشد، در مرحله رشد قرار 20و  16ع نمرات بین که مجموالف( در صورتي

 باشد، در مرحله بلوغ قرار دارد. 15و  9که مجموع نمرات بین ب( در صورتي

 باشد، در مرحله افول قرار دارد. 8و  4که مجموع نمرات بین ج( در صورتي

از نمونه  که شرکتي طي بازه زماني پژوهش چرخه عمر آن تغییر کرده باشد،د( در صورتي

 شود.حذف مي

 (1992مدل چرخه عمر شرکت طبق روش آنتونی و رامش ) :(3) نگاره

 پنجک ها سن شرکت رشد فروش مخارج سرمایه اي سود تقسیمي

 پنجک اول 5 1 1 5

 پنجک دوم 4 2 2 4

 پنجک سوم 3 3 3 3

 پنجک چهارم 2 4 4 3

 پنجک پنجم 1 5 5 3

 محاسبه است:درصد رشد فروش به شرح ذیل قابل 

( )1 100
1

it it
it

SALES SALES
SG −−= ×−

 
 
 

   

 درصد سود تقسیمي به شرح ذیل قابل محاسبه است:

100it

it

it

DPS
DPR

EPS
= ×
 
 
 

 

 ت:اي به شرح ذیل قابل محاسبه اسمخارج سرمایه

itCE =   1000 * )دوره طي ثابت دارایيهاي )کاهش( اضافات / ارزش بازار شرکت) 

 وابط فوق متغیرها به صورت زیر تعریف شده اند:که در ر

Saleدرآمد فروش : 



   

 
 

 .. .بررسی رابطه بین چرخه عمر شرکت و ۱۲۷

DPSتقسیمي هر سهم سود : 

EPS سود هر سهم : 

AGE تفاوت سال :t  و سال تاسیس شرکت 

 متغیرهاي کنترلي

متغیري مجازي است و در صورتي که شرکت درسال قبل زیان ده باشد عدد  (LOSSزیان) •

 واهد بود.یک و در غیر این صورت عدد صفر خ

 آید. ( از لگاریتم کل فروش شرکت بدست ميSIZEاندازه شرکت ) •

ه بکه از تقسیم ارزش دفتري سرمایه  (BM) ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت نسبت •

 اید.ارزش بازاري آن بدست مي

 از کواریانس بازده سهام شرکت و بازده بازار تقسیم به(BETA) ریسک سیستماتیک •

 آید. تفوي بازار به دست ميواریانس بازده پر

 آید.( که از نسبت کل بدهي به حقوق صاحبان سهام به دست ميLEVاهرم مالي ) •

به شرح زیر  Zscore ش از مدلها که در این پژوهپیش بیني ضریب ورشکستگي شرکت •

 استفاده شد. 

  

Re
1.2 1.4

3.3 0.6

0.999

    

 

Earnings Before Int

WorkingCapital tainedEarnings
Zscore

TotalAssets TotalAssets

TotalAsse

erest andTax Market Value of Equity

Total Liabilitiests

Sales

TotalAsset

= + +

+ +

   
   
   

   
   
   

s

 
 
  

 پژوهش های یافته

 آزمون فروض کلاسیک رگرسیون

 از استفاده با است لازم مدل تخمین از قبل هاي تابلویي،داده سنجي اقتصاد ادبیات ساسبر ا

 مورد تابلویي هايداده نیتخم روش از استفاده نتیجه در و هاداده همگني لیمر Fآزمون آماره
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 و ثابت اثرات با روش بین از مناسب تخمین روش انتخاب منظور بهد. همچنین گیر قرار آزمون

 . شود استفاده هاسمن آزمون آماره از باید يتصادف

خطي این است که هم خطي انجام شد. این آزمون بیان کنندهپیش از تخمین مدل، آزمون هم

به تصویرکشانده شده است.  VIFزیر آزمون  نگارهبین متغیرهاي مدل وجود نداشته باشد. در 

اشاره دارد و هر چقدر نزدیک به هر چقدر آماره به یک نزدیک باشد به عدم وجود هم خطي 

شود، بین زیر ملاحظه مي نگارهخطي بالا است. همانطور که در ي همباشد نشان دهنده 10

 خطي وجود ندارد.متغیرهاي پژوهش هم

 VIFنتایج آزمون  :(4) نگاره

 VIFآماره  متغیرها

 CLC 04/1 چرخه عمر شرکت

 SIZE 08/1 اندازه شرکت

 BM 24/1 ارزش بازار نسبت ارزش دفتري به

 BETA 10/1 ریسک سیستماتیک

 LOSS 006/1 زیان

 LEV 40/1 اهرم مالي

 Z 31/1 آلتمن

 منبع: محاسبات پژوهش

-1388ها( و سري زماني )قطعي )شرکتهاي مهاي پژوهش، تلفیقي از دادهاز آنجا که داده

ا تلفیقي از یهاي ترکیبي داده( است، بنابراین قبل از تخمین مدل، براي انتخاب بین روش 1393

ها به روش تلفیقي و شود. پذیرش فرض صفر به معناي چیدمان دادهمي لیمر استفاده Fآزمون 

زیر ارائه شده  نگارهها به روش ترکیبي )تابلویي( است. نتیجه این آزمون در رد آن چیدمان داده

 است.
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 لیمر  Fنتایج آزمون  :(5) نگاره

 احتمال آماره شرح

F 79554/1آزمون   000/0  

9734/193 آزمون خي دو  000/0  

 منبع: محاسبات پژوهش 

آزمون لیمر  است، فرض صفر 05/0بنابراین بدلیل این که میزان احتمال آماره لیمر کمتر از 

تفاده شد. به همین شود و از الگوي رگرسیوني پانل دیتا اسهاي تلفیقي رد ميداده مبني بر کاربرد

مدل اثرات  از تایید برآورد الگوي پژوهش به روش پانل دیتا، به منظور انتخاب بیندلیل پس 

 شود.ثابت یا تصادفي از آزمون هاسمن استفاده مي

 نتایج آزمون هاسمن :(6) نگاره

 احتمال آماره شرح

370/93 هاسمن  000/0  

 منبع: محاسبات پژوهش 

وش اثرات ثابت برآورد مدل به ر 05/0ر از و با احتمال کمت 3/93برآورد آزمون نیز با آماره 

ل پرداخته شده هاي پژوهش و تخمین مدرا مورد تایید قرار داده است. در ادامه به بررسي فرضیه

 است. 

 تفسیر نتایج 

 دارد. وجودچرخه عمر شرکت و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه معنادار  بینفرضیه اول: 

( مربوط به متغیر p-valueو ارزش احتمال ) tآماره  ، ضریب7 نگارهبا توجه به اطلاعات 

بسته )هزینه ( حاکي از وجود رابطه مثبت و معنادار بین این متغیر و متغیر واCLCچرخه عمر )

بین چرخه  عبارتيگیرد. بهمورد تأیید قرار ميي اول حقوق صاحبان سهام( است. بنابراین فرضیه

به ضریب  ابطه معنادار وجود دارد. همچنین با توجهعمر شرکت و هزینه حقوق صاحبان سهام ر

 و ارزش احتمال سایر متغیرهاي توضیحي نتایج زیر حاصل شده است. tآماره 
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ه طوري معناداري رابطه بین ریسک سیستماتیک و هزینه حقوق صاحبان سهام تأیید شد. ب •

 میزان که با افزایش یک واحدي در ریسک سیستماتیک هزینه حقوق صاحبان سهام به

 یابد. کاهش مي 016/0

عنادار است. ارتباط نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و هزینه حقوق صاحبان سهام منفي و م •

 019/0به میزان  افزایش یک واحدي در این متغیر میزان حقوق صاحبان سهام که بابه طوري

 یابد.واحد کاهش مي

وري که با طوق صاحبان سهام دارد. به ي حقي مثبت و معنادار با هزینهاهرم مالي رابطه •

 یابد. یش ميافزا 07/0افزایش یک واحدي در این متغیر هزینه حقوق صاحبان سهام به میزان 

. به طوري که با ي حقوق صاحبان سهام داردي منفي و معنادار با هزینهمتغیر زیان نیز رابطه •

یابد. يمکاهش  6/0به میزان افزایش یک واحدي در این متغیر هزینه حقوق صاحبان سهام 

ها زیانده هستند، طبیعتاً انتظار صاحبان سهام از بازده به عبارت دیگر، در زماني که شرکت

 تعدیل خواهد شد.

د. به طوري که ي حقوق صاحبان سهام داري مثبت و معنادار با هزینهاندازه شرکت نیز رابطه •

دافزایش درص5/0احبان سهام به میزان با افزایش یک واحدي در این متغیر هزینه حقوق ص

 یابد. مي

ن سهام دارد. ي حقوق صاحباو معنادار با هزینه ي مثبتنیز رابطه متغیر ورشکستگي )آلتمن( •

احد افزایش و 03/0با افزایش یک واحدي در این متغیر هزینه حقوق صاحبان سهام به میزان 

 مي یابد. 

هام دارد. سي حقوق صاحبان و معنادار با هزینهي مثبت متغیر چرخه عمر شرکت نیز رابطه •

 12/0یزان به طوري که با افزایش یک واحدي در این متغیر هزینه حقوق صاحبان سهام به م

عبارتي هر چه از عمر شرکت سپري شود، انتظار صاحبان سهام براي یابد. بهواحد افزایش مي

 مطالبه بازده بیشتر، افزایش خواهد یافت.
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 نتایج برآورد الگوی رگرسیونی پژوهش :(7) نگاره

 احتمال tآماره  ضریب  متغیرها

 ریسک سیستماتیک
BETA 

016/0 - 18/5 - 000/0 

 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
BM 

019/0 - 70/3 - 0002/0 

 اهرم مالي
LEV 

077/0 3/7 000/0 

 زیان
LOSS 

601/0 - 26/5 - 000/0 

 اندازه شرکت
SIZE 

522/0 25/34 000/0 

 آلتمن
Z 

028/0 88/3 0001/0 

 چرخه
CLC 

12/0 4/12 000/0 

 عرض از مبداء
C 

31/4 - 2/33 - 000/0 

 92/0 ضریب تعیین

 90/0 ضریب تعیین تعدیل یافته

 F056/44 آماره 

 F 000/0احتمال آماره 

 423/2 واتسونو  دوربین 

  منبع: محاسبات پژوهش

چرخه  هام شرکت در مرحله بلوغ نسبت به مرحله افولفرضیه دوم: هزینه حقوق صاحبان س

 عمر،کمتر است

یانگین دو که به بررسي معني دار بودن تفاوت ممستقل  tاز آزمون براي تحلیل فرضیه فوق 

صاحبان  گروه مستقل از یکدیگر کاربرد دارد، استفاده شده است تا مشخص گردد هزینه حقوق

 tزمون از آ ول چرخه عمر متفاوت مي باشند یا خیر؟سهام شرکت در مرحله بلوغ و مرحله اف

ن آزمون ای. شده استاستفاده  وجود داشته باشدمستقل زماني که دو گروه مستقل از همدیگر 

توسط امعه، جپس از در نظرگرفتن نتایج آزمون لوین مبني بر تساوي یا عدم تساوي واریانس دو 

مستقل  t وندر آزمایج آن نشان داده شده است. نت 8شماره  نگارهانجام و در  SPSS نرم افزار

 شوند:هاي آماري به شکل زیر تعریف ميیهفرض
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صاحبان  هزینه حقوقداري بین میانگین اشود که تفاوت معنه این صورت بیان ميب 0H فرضیه

ست که صورت ا بدین 1Hفرضیه وجود ندارد و  سهام در مرحله بلوغ و مرحله افول چرخه عمر

 داري وجود دارد.اتفاوت معن فوقمیانگین دو بین 

 فرضیه دوم پژوهشمستقل برای بررسی  tن آزمونتایج  :(8) نگاره

 متغیر
درجه 

 آزادي

میانگین در 

 مرحله بلوغ

میانگین در 

 مرحله افول
tمستقل P 

 KE 432 35/0 34/0 401/0- 689/0 هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت

 سبات پژوهشمنبع: محا

سهام با توجه  ، میانگین هزینه حقوق صاحبانمستقل مشاهده شده tفوق و  نگارههاي طبق یافته

و بین  درصد معنادار نبوده 95به مرحله بلوغ و افول در چرخه عر شرکت در سطح اطمینان 

فرضیه براین . بناداردنوجود معناداري تفاوت هاي مورد بررسي در دو مرحله بلوغ و افول شرکت

توان بیان مي درصد اطمینان 95گردد. بنابراین با رد مي 1Hتأیید و فرضیه مقابل یا  0Hآماري 

مر، عکرد که هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت در مرحله بلوغ نسبت به مرحله افول چرخه 

 متفاوت نمي باشد.

رخه فول چفرضیه سوم: هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت در مرحله رشد نسبت به مرحله ا

 عمر،کمتر است.

حله رشد هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت در مر براي آزمون فرضیه سوم مبني بر آنکه آیا

شده است و نتایج ل استفاده مستق tاز آزمون  باشند یا خیر؟و مرحله افول چرخه عمر متفاوت مي

 نشان داده شده است.  9 نگارهآن در 

 فرضیه سوم پژوهشای بررسی مستقل بر tآزمون نتایج  :(9) نگاره

 متغیر
درجه 

 آزادي

میانگین در 

 مرحله رشد

میانگین در 

 مرحله افول
tمستقل P 

 KE 350 37/0 34/0 99/0 323/0 هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت

 منبع: محاسبات پژوهش
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 هام با توجهس، میانگین هزینه حقوق صاحبان مستقل مشاهده شده tفوق و  نگارههاي طبق یافته

بین  دار نبوده ودرصد معنا 95به مرحله رشد و افول در چرخه عر شرکت در سطح اطمینان 

 . داردنوجود معناداري تفاوت هاي مورد بررسي در دو مرحله رشد و افول شرکت

 گیری و پیشنهاداتنتیجه 

 امسه صاحبان حقوق هزینه و شرکت عمر بین چرخهفرضیه اول این پژوهش بررسي رابطه 

ها در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت ه با توجه به نتایج پژوهش از آنجایي که شرکتبود ک

کنند، بنابراین سطح متفاوتي از منابع، مزایاي رقابتي، عدم تقارن اطلاعات و ریسک را تجربه مي

داري دارند که با نتایج مطالعه هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت با مراحل رشد ارتباط معنا

ژوهش ( در تأیید فرضیه اول همخواني دارد. نتایج این پ2015ور و همکاران )مصطفي منظ

( در ایران 1386( و کردستاني و مجدي )1390هاي ملکیان و همکاران )مخالف با پژوهش

 ي و معنادار را مورد تأیید قرار دادند. هاي خود رابطه منفها در پژوهشباشد که آنمي

توان اینگونه نتیجه گرفت که هزینه حقوق صاحبان ضیه دوم مياز سوي دیگر با توجه به رد فر

سهام در مرحله بلوغ از مرحله افول کمتر نیست. همچنین با توجه به رد فرضیه سوم مبني بر کمتر 

توان طبق نبودن میزان هزینه حقوق صاحبان سهام در مرحله رشد نسبت به مرحله افول، مي

تغییرات چرخه عمر  تأثیرینه حقوق صاحبان سهام تحت پژوهش نتیجه گرفت که هزهاي یافته

باشد و چرخه عمر شرکت مولفه اثرگذاري در کاهش یا افزایش هزینه حقوق شرکت نمي

ها از ابزارهاي متفاوتي براي تامین مالي استفاده عبارتي، اینکه شرکتصاحبان سهام نیست. به

یر، وجود شرایط اقتصادي سیاسي در هاي اخکنند، متغیر بودن شرایط اقتصادي در سالمي

ها است. ها و متفاوت بودن هزینه سرمایه در صنایع مختلف در ایران، از دلایل رد فرضیهشرکت

اي شرکت در مراحل رشد و هاي سرمایهبه طوري که هزینه حقوق صاحبان سهام و یا دارایي

ر هزینه حقوق صاحبان سهام در بلوغ بیشتر از مرحله افول همراه با ریسک بوده و به بیاني دیگ

(، آنتوني و 2007این مرحله بیشتر از تمام مراحل است. نتایج این پژوهش مخالف با نتایج زو )

هاي خود تفاوت ( در خارج از ایران است. آنها در پژوهش2010( و دي آنجلو )1992رامش )

یجه پژوهش حاصل از فرضیه معنادار بین چرخه عمر شرکت را مورد تأیید قرار ندادند. همچنین نت

( 1389( و کرمي و همکاران )1393رستمي و همکاران ) هايدوم و سوم مخالف با پژوهش
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هاي خود تفاوت معناداري بین چرخه عمر شرکت را مورد تأیید قرار است. آنها در پژوهش

 دادند.

شود که پیشنهاد مي گردد. در ابتداهاي آتي ارائه ميدر پایان، پیشنهادهاي براي انجام پژوهش

 تأثیربه تفکیک صنایع موجود در بورس اوراق بهادار تهران به منظور کنترل  پژوهش حاضر

 چرخه مراحل گیرياندازه براي گوناگون معیارهاي وجود به باتوجههمچنین  .، انجام شودصنعت

 کهشود يم پیشنهاد موارد، سایر و اطلاعاتي تقارن عدم هاي رشد،فرصت قبیل از شرکت عمر

 هاي آتي مورد توجه قرار گیرد. در پژوهش شرکت عمر چرخه مراحل طول در معیارها این اثر
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Abstract 
The nature of the life-cycle theory shows that investment and financing 

decisions and the company's operating strategy largely will be affected by 

different variables and organizational capabilities (life cycle). The purpose 

of this research is to examine the relationship between corporate life cycle 
and cost of equity in listed firm on Tehran stock exchange. For this 

purpose, 105 firms from our statistical society for the period of 2009-2014 

were chosen. Multivariate regression method based on panel data and 
independent T test was used to test the research hypotheses. The result 

shows that there is a positive relationship between the firm life cycle and 

cost of equity. Also, there is no significant difference between cost of 
equity in mature stage with compare decline stage and also between growth 

stage with compare decline stage.  
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