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 چکيده
 ها شرکت عملکرد و بدهی طریق از مالی با ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده تامین

. است شده واقع بحث مورد مالی مدیریت حوزه در متناوب صورت به که است اساسی موضوع یک

 هب رسیدن بین باشد. رابطهمی ها درآمد و ها هزینه بین موازنه نوعی به بدهی طریق از مالی تامین

 ابیی دست برای فقط تنها نه باشد، می حیاتی شرکتی و موسسه هر برای مطلوب بدهی سطح یک

 خود پیرامون رقابتی محیط و شرایط با مواجه برای را شرکت بلکه شرکت، ارزش و آوری سود به

-بدهی نسبت با توجه به اهمیت موضوع، هدف این پژوهش، بررسی رابطه بین بین .کند می آماده

چرخه عمر  (افول و بلوغ مدت و ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده در مراحل)رشد، کوتاه های

نمونه پژوهش در این های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در همین راستا، شرکت

گیری حذف ، انتخاب و با استفاده از روش نمونهاوراق بهادار تهرانضر در بورس حا هایشرکتای از 

مورد  4315تا  4311طی دوره زمانی  به عنوان نمونه آماری پژوهش شرکت 451سیستماتیک، 

های ترکیبی و از روش رگرسیون حداقل مربعات ادغام شده )پانل دیتا( بررسی واقع شد. از داده

نتایج پژوهش نشان دهنده رابطه . رای آزمون فرضیه ها استفاده شده استب اسـتفاده شده است

 ها دارد.ها شرکتدر مراحل رشد، بلوغ و افول شرکت مدت کوتاه هایمعنادار بین نسبت بدهی

 

 ارزش افزوده اقتصادی، حساب پرداختنی، عملکرد.بدهی،  :يديکل واژگان
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  2مصطفی موقر ،1مجتبی ابراهيمی رومنجان

 فردوس، ایران حسابداری، استادیار، دانشگاه آزاداسلامی،گروه4

  .فردوس،ایرانحسابداری،  انشجوی کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاداسلامی،گروهد1

 

  نام نویسنده مسئول: 

 مجتبی ابراهیمی رومنجان

کوتاه مدت و ارزش افزوده هاي بررسی رابطه بين نسبت بدهی

اقتصادي تعدیل شده در مراحل )رشد، بلوغ و افول( چرخه عمر 

 هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت
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 مقدمه 

 أثیرت تحت را شرکت عملکرد خود، نوبۀ به هافعالیت این که دهدمی قرار تأثیر تحت را هاشرکت عملیاتی هایفعالیت نوع انتخاب شرکت،

 محل از توانمی را منابع این که است؛ نیاز مورد مالی منابع کردن فراهم اقتصادی فعالیت هر اجزای مهمترین از لذا یکی .[7]دهدمی قرار

 عبارت به یا مالی تامین منابع ترکیب بهترین دنبال به هاشرکت در مالی مدیران راستا همین در. کرد تامین بدهی یا سهام صاحبان حقوق

استدلال ارتباط ساختار  [.44] است شرکت ارزش افزایش راستای در زمینه این در شده اتخاذ تصمیمات و باشدمی سرمایه ساختار دیگر

تامین مالی از طریق بدهی و  [.47]باشدهای مربوط به خلق ارزش بدهی میسرمایه و عملکرد شرکت تا حدود زیادی تحت الشعاع استدلال

 چالش و ترینمشکل از سرمایه، ساختار مورد در گیریها یک موضوع اساسی است که به صورت متناوب در تصمیمعملکرد شرکت

 به توجه و فطر یک از سرمایه ساختار بهینه ترکیب تعیین و مالی تامین به مربوط تصمیمات. است هاشرکت رویپیش مسائل برانگیزترین

 ائرح مدیریت گیریتصمیم در که است مسائلی جمله از دیگر طرف از ها،بدهی بازپرداخت توان با مرتبط ریسک بویژه شرکت، ریسک

ان برایش شود،می سهامداران ثروت رساندن حداکثر به موجب که سرمایه ساختار از ایبهینه سطح تعیین مدیران از بسیاری [.4]است اهمیت

 میزان بنابراین .[5]شودمی اتخاذ شرکت عملیاتی جریان برای مستمر بستری در سرمایه ساختار به مربوط هایتصمیم. دارد زیادی اهمیت

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

باشد، نه تنها فقط برای دست رابطه بین رسیدن به یک سطح بدهی مطلوب برای هر موسسه و شرکتی حیاتی می [.46]باشد درآمد ها می

کند. چندین رویکرد نظری یابی به سود آوری و ارزش شرکت، بلکه شرکت را برای مواجه با شرایط و محیط رقابتی پیرامون خود آماده می

( تامین مالی از طریق استقراض به علت صرفه 4311همچنین به باور فروغی و محمدی ) سعی در بسط و توسعه روابط فوق داشته اند.

 [.6]شود تر آن در مقایسه با گزینه افزایش سرمایه، راه حل مطلوب تری برای تامین مالی محسوب میجویی مالیاتی و نرخ پایین

از طریق گذراندن یک سلسله مراحل و تغیرات  کهبوده ها شرکت یکی دیگر از مسائلی که امروزه از اهمیت والایی برخوداراست چرخه عمر

[. همچنین تأثیر مراحل مختلف چرخه عمر بر رابطه رشد و سودآوری قابل توجه است، زیرا 1یابند ]متوالی و معین در طی زمان تکامل می

ها در هر مرحله از تفاوت است. کلیه سیستمها مهای مختلف چرخه عمر شرکتهای رشدی، رقابتی و تأمین مالی حاکم بر دورهویژگی

ای به دوره دیگر هستند. چرخه عمر خود دارای الگوی رفتاری خاصی به منظور غلبه بر مسائل دوره و مشکلات مربوط به انتقال از دوره

شوند، رشد ه متولد میهای اقتصادی، همانند تمامی موجودات زنده کها و بنگاهکند که شرکتتئوری چرخه عمر شرکت چنین فرض می

های تجاری را نیز بر مبنای میرند، دارای منحنی عمر یا چرخه عمر هستند. همانند سایر موجودات زنده، رشد و پیری واحدکنند و میمی

مواقع غیرقابل پذیر، ولی در بیشتر ها بسیار انعطافدهند. در جوانی )دوران رشد(، سازمانها نشان میپذیری آنقابلیت کنترل و انعطاف

 یابد و در نهایت با پیر شدن )دورانپذیری کاهش میکند، کنترل افزایش و انعطافها، روابط تغییر میکنترل هستند. با افزایش عمر سازمان

است که  هنگامی که واحد تجاری قابلیت کنترل داشته و انعطاف پذیر باشد، بیانگر این [.1] افول( قابلیت کنترل نیز کاهش خواهد یافت

های مالی ادعا تئوریهمچنین  [.41شود ]توأماً مزایای جوانی و پیری را دارا است. این وضعیت تحت عنوان مرحله تکامل )بلوغ( شناخته می

ها در مراحل اولیه چرخه عمر، رشد و سودآوری بالایی دارند، از سوی دیگر اندازه بزرگ، رشد و طور میانگین شرکت کنند که بهمی

هایی که به تشریح ساختار نظریه ازجمله [.1]د هایی است که در مراحل پایانی چرخه عمر هستنوری کم و حتی منفی، ویژگی شرکتسودآ

های ها و قابلیت شرکت پرداخته است نظریه چرخه عمر است. مطابق نظریه چرخه عمر، شرکت طی دوران حیات خود توانمندی بدهی

ترتیب، شرکت در طول عمر خود  این ملکرد و اقدامات متفاوتی در مراحل عمر خود داشته باشد. بهشود عمتفاوتی دارد که موجب می

ی از ها حاکآورد. نتایج پژوهشکند که شیوه تعامل و مدیریت این منابع موجبات رشد او را فراهم میترکیب متفاوتی از منابع را نگهداری می

 درطی زمان های اهرم هدف آنهاو نسبت [.11بندند]می را طی مراحل چرخه عمرشان به کارها ساختار سرمایه متفاوتی آن است که شرکت

کند آنها از الگوهای های مختلف عمر شرکت ایجاب مین دیگر، شرایط محیطی متفاوت حاصل از مراحل چرخه. به بیا[11کند]تغییر می

ان شها ساختار سرمایهآید که آیا شرکتهمین سبب این ابهام حاصل میهای بدهی هدف متفاوتی پیروی کنند. به ساختار سرمایه و نسبت

تواند با کنند؟ آیا تغییر مرحله چرخه عمر یا تداوم وضعیت چرخه عمر میرا طی مراحل مختلف چرخه عمر با سرعت متفاوتی تعدیل می

های ها نیز بتواند بر رابطه بین نسبتچرخه عمر شرکت رودبنابراین انتظار میها رابطه داشته باشد؟ سرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکت

ایه در های سرمها( تاثیر بگذارد. به بیان دیگر طبق استراتژیبدهی و ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده )به عنوان نماینده عملکرد شرکت

کنند به تبع آن متحمل هزینه بهره و بازده  های جاری و بلند مدت در شرایط مختلف استفادهها و بدهیها از داراییگردش، اگر شرکت

ها و در نهایت ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده آنها تاثیر تواند بر عملکرد شرکتشوند که این موارد میناشی از سرمایه گذاری مختلفی می

اینکه متحمل ریسک ورشکستگی کمتری  ها معمولا در مراحل ایجاد و رشد خود نیاز به منابع مالی فراوانی دارند و برایبگذارد. شرکت

های بلند مدت استفاده کنند. در حالی که در مراحل بلوغ، از آنجائی منابع کافی در اختیار دارند و برای کنند از بدهیبشوند سعی می
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گرفتن این استدلال ها  های جاری استفاده نمایند. با در نظرکنند از بدهیهای بلند مدت سعی میجلوگیری از هزینه بهره بالای بدهی

های و ارزش افزوده اقتصادی را نیز مورد بررسی قرار داد. بر این ها بر رابطه بین نسبت بدهیتوان نقش تعدیل گری چرخه عمر شرکتمی

 و غبلو رشد،) مراحل در شده تعدیل اقتصادی افزوده ارزش و مدت بدهی کوتاههای نسبت اساس پرسش اصلی پژوهش این است که آیا بین

 وجود دارد.  تهران رابطه بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت عمر چرخه( افول

 هدف پژوهش

 در ها شرکت شده تعدیل اقتصادی افزوده ارزش و های کوتاه مدتبدهی نسبت بین رابطه وجود عدم یا وجود بررسی پژوهش این هدف

که براین اساس فرضیات مربوطه  .باشدمی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت عمر چرخه( افول و بلوغ رشد،) مراحل

 مطرح و نسبت به تفسیر آنها کار پژوهش بررسی شد.

 فرضيات پژوهش

 .دارد وجود معناداری رابطه هاشرکت رشد مرحله در شده تعدیل اقتصادی افزوده ارزش و مدت کوتاه هایبدهی نسبت بین فرضیه اول:

 .دارد وجود معناداری رابطه هاشرکت بلوغ مرحله در شده تعدیل اقتصادی افزوده ارزش و مدت کوتاه هایبدهی نسبت دوم: بین فرضیه

 . دارد وجود معناداری رابطه هاشرکت افول مرحله در شده تعدیل اقتصادی افزوده ارزش و مدت کوتاه هایبدهی نسبت سوم: بین فرضیه

 پيشينه پژوهش 

 پيشينه داخلی پژوهش

سرعت تعدیل ساختار سرمایه در مراحل چرخه عمر شرکت و رابطه سودآوری با ساختار سرمایه در ( 4318زاده لاریجانی و اثنی عشری )ولی

 سودآوری. به این منظور از نسبت بدهی و نرخ بازده دارایی به ترتیب برای سنجش ساختار سرمایه و قرار دادندبررسی  را مورد این مراحل

 گذاری و تأمینهای عملیاتی، سرمایههای نقدی ناشی از فعالیت. مراحل چرخه عمر شرکت با استفاده از الگوی جریانه استاستفاده گردید

تا  4367شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی شرکت پذیرفته 411های مربوط به . در این راستا دادهشده استمالی محاسبه 

هایی که در مرحله بلوغ های پنل استفاده شد. نتایج نشان داد شرکتها از روش خطی پویای دادهوتحلیل دادهآزمون شد. برای تجزیه 4311

کنند که در مراحل ظهور و رشد قرار دارند. بعلاوه، هایی تعدیل میقرار دارند ساختار بدهی خود را با سرعت بیشتری در مقایسه با شرکت

آوری سهم بدهی در ها را کاهش داد. این در حالی است که با افزایش سودخه مرحله عمر، سرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکتتغییر چر

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

 آوری به میزان کمتری از بدهیدادند با افزایش سودهایی که مرحله عمر خود را تغییر میای شرکتگونههتوانست بر این رابطه اثر بگذارد؛ ب

 [.41] جستنددر ساختار سرمایه خود بهره می

غیرهای مت با تأکید بر نظریه سلسله مراتبی و با استفاده از دو مدل ایستا و پویا به بررسی نحوه اثرگذاری( 4311)نبیئی بروجنی و نوروزی 

اند.  های در گردش، اندازه شرکت و شاخص سودآوری بر نسبت بدهی، پرداختههای ثابت مشهود، خالص داراییگذاری، داراییبازده سرمایه

 [.41] داری با نسبت بدهی داشتندالذکر روابط معنی أیید است و کلیه متغیرهای فوقت آنها نشان دادند مبانی نظریه سلسله مراتبی قابلت

شده  های پذیرفتهمالی و ساختار سرمایه در مراحل مختلف چرخه عمر شرکتهای به بررسی رابطه بین ویژگی( 4311)سرلک و همکاران 

های موجود در نمونه پژوهش ازنظر چرخه عمر به کم مدل در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. بدین منظور، آنها با تفکیک نمودن شرکت

توازی و سلسله مراتبی ساختار سرمایه، رابطه متغیرهای اندازه شرکت، های و با توجه به تئوری( 1144)نقدی دیکینسون های جریان علامت

جویی مالیاتی غیر از بدهی با اهرم مالی را  ها، سودآوری و صرفهپذیری دارایی رشد، ریسک، سود تقسیمی، قابلیت مشاهدههای فرصت

 [.8] مختلف عمر وجود نداردهای ها در چرخهداده است که تفاوت با اهمیتی در نحوه تأمین مالی شرکت بررسی کردند. نتایج پژوهش نشان

های کنندگی مراحل چرخه عمر بر رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد مالی شرکتبررسی اثر تعدیل( به 4313حجازی و همکاران ) 

دهد بین ساختار سرمایه و عملکرد مالی رابطه مثبت و معناداری وجود پرداختند. نتایج نشان میپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
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هائی دارند که در مرحله رشد و افول هایی که در مرحله بلوغ هستند، عملکرد مالی بهتری نسبت به شرکتدارد و همچنین در شرکت

 [.1]هستند 

 پيشينه خارجی پژوهش 

کنندگی هر  بر عملکرد شرکت و نقش تعدیل به بررسی اثر چرخه عمر بر ساختار سرمایه، اثر ساختار سرمایه( 1147)سویونو و همکاران 

-های بورس اندونزی طی سالمرحله از چرخه عمر بر رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد شرکت پرداختند. آنها با استفاده از نمونه شرکت

ا اهمیتی ب اهمیتی بر ساختار سرمایه دارد. همچنین ساختار سرمایه رابطه مثبت با عمر تأثیر بانشان دادند که چرخه  1145تا  1141های 

 وعملکرد شرکت دارد. علاوه بر این، نتایج این پژوهش نشان داده است که مراحل ظهور و رشد تأثیر با اهمیتی بر رابطه بین ساختار سرمایه 

  [.13] عملکرد شرکت دارند

اثر چرخه عمر ، 1143تا  1111طی سالهای  بنگلادششده در بورس  های پذیرفتهای از شرکتبا استفاده از نمونه( 1147)مازومدر و میترا 

یی هاگیری تأمین مالی آنها موردبررسی قراردادند. نتایج این پژوهش نشان داده است که میزان اهرم مالی در شرکتها را بر تصمیمشرکت

  [.11]ست هایی که در مراحل ظهور، رشد و افول قرار دارند، کمتر اسایر شرکتکه در مرحله بلوغ نسبت به 

موضوع نرخ تعدیل ساختار سرمایه نسبت به ساختار سرمایه بهینه را طی مراحل مختلف چرخه عمر بررسی ( 1148)احسان و همکاران 

ه در هایی ک، شرکتعلاوه و پایین است. به بالاه ترتیب پایین، ها در مراحل رشد، بلوغ و افول بکردند. آنها نشان دادند الگوی اهرمی شرکت

 [.43] مند بودند بهره بالاتریمرحله رشد قرار داشتند از نرخ تعدیل اهرم 

اهرم هدف و سرعت تعدیل ساختار سرمایه را طی سه مرحله ظهور، رشد و بلوغ آزمون کردند. آنها دریافتند (، 1148)کاسترو و همکاران 

دهند سرعت هایی که مرحله چرخه عمر خود را تغییر میشرکتعلاوه،  عوامل اثرگذار هستند. به و قدرت وثیقه گذاری ازجملهسودآوری 

رود سرعت تعدیل ساختار سرمایه آن بیشتر از تعدیل ساختار سرمایه کمتری دارند و زمانی که شرکت از مرحله رشد به مرحله بلوغ می

  [.45] پذیردسودآوری اثر می

های بلندمدت، سود انباشته و مدت، بدهیهای کوتاهرابطه ساختار مالی و عملکرد مالی را بررسی کردند. بدهی( 1148)موچیری و همکاران 

 دار با بازده حقوقها و بازده حقوق صاحبان سهام نداشتند؛ اما ساختار مالی رابطه مثبت معنیداری با بازده داراییحقوق مالکان رابطه معنی

 [.14] ها داشتدار با بازده داراییصاحبان سهام و رابطه منفی معنی

 روش شناسی پژوهش 

 منطق حسب بر و کمی نوع از هاداده ماهیت حسب بر طولی، نوع از زمانی بعد حسب بر کاربردی، نوع از هدف حسب این پژوهش بر

حسب روش، از نوع همبستگی است، بنابراین از روش رگرسیون خطی  بندی برهم چنین از لحاظ طبقه .باشدمی استقرایی-قیاسی استدلالی

 ها استفاده شده است. چند متغیره برای آزمون فرضیه

 جامعه آماري پژوهش

شرکت به عنوان 451هایی، تعدادشده در بورس اوراق بهادار تهران بوده، که با اعمال محدودیتهای پذیرفتهجامعه آماری این پژوهش شرکت

 :انتخاب شدند زیر معیارهای اساس بر و( سیستماتیک حذف) هدفمند گیرینمونه روش به آماری، یجامعه بین ازنمونه 

 .باشند دسترس در تحقیق، های متغیر استخراج جهت آنها، مالی اطلاعات که . شرکتهایی4

 .باشد اسفندماه پایان به منتهی ها شرکت مالی سال .1

 .باشد نکرده تغییر تحقیق دوره طی شرکتها مالی دوره .3

 .نباشند مالی های گری واسطه گروه از .1
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 ماهیت به توجه با حاضر پژوهش پردازش شد. در Stata12و Eviews9افزار( درنرم4315تا4311ها)سال آن8های مربوط بهداده سپس 

 بورس در شده پذیرفته های شرکت شده حسابرسی مالی هایصورت از مالی اطلاعات اخذ و هاداده گردآوری جهت تحقیق، روش و موضوع

 .شد استفاده تهران بهادر اوراق

 هامدل آزمون فرضيه

 :شوداستفاده می( چند متغیره زیر 4های  پژوهش از مدل )برای آزمون فرضیه

REVAi.t = β0 + β1STDi.t + β2STD × Growth Stagei.t + β3STD × Maturity Stagei.t+β4STD ×
Decline Stagei.t + β5Sizei.t + β6AGEi.t + β7Cashflowi.t + β8BMi.t + εi.t  

 ( تعریف شده است:4های پژوهش در جدول )تمامی متغیرهای مدل

 ( خلاصه متغیرهای استفاده شده در پژوهش4جدول )

نوع 

 متغیر
 نحوه اندازه گیری نام متغیر نماد متغیر

 EAV وابسته

ارزش افزوده 

اقتصادی تعدیل 

 شده

 *توضیح

 AP مستقل
های حساب

 پرداختنی
 هاهای پرداختنی تقسیم بر جمع بدهیحساب

 لگاریتم طبیعی جمع دارایی ها اندازه شرکت Size کنترلی

 های فعالیت شرکتلگاریتم طبیعی تعداد سال مدت فعالیت AGE کنترلی

 هاجریان وجه نقد تقسیم بر جمع دارایی وجه نقد انیجر Cashflow کنترلی

 BM کنترلی
به  یدفتر ارزش

 ارزش بازار
 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 مرحله رشد شرکت Growth Stage تعدیلگر

متغیر دو وجهی است. اگر شرکت در مرحله رشد 

و در غیر این صورت کد  4قرار داشته باشد کد 

 گیرد.صفر به خود می

 مرحله بلوغ شرکت Maturity Stage تعدیلگر

شرکت در مرحله بلوغ متغیر دو وجهی است. اگر 

و در غیر این صورت کد  4قرار داشته باشد کد 

 گیرد.صفر به خود می

 مرحله افول شرکت Decline Stage تعدیلگر

متغیر دو وجهی است. اگر شرکت در مرحله افول 

و در غیر این صورت کد  4قرار داشته باشد کد 

 گیرد.صفر به خود می
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 هاگيري متغيراندازه

 ارزش افزوده اقتصادي تعدیل شدهسنجش 

شود. اگر به جای خالص ها استفاده میهای ارزش گذاری برای تعیین هزینه سرمایه بکارگرفته شده از خالص ارزش دفتری داراییدر مدل

باشد دهنده ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده می ها، ارزش روز دارایی ها بکار گرفته شود، مبلف به دست آمده نشانارزش دفتری دارایی

 گردد:( محاسبه می4بنابراین با این توضیحات، ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده به شرح رابطه ) [.43]

 (1رابطه )

𝐑𝐄𝐕𝐀𝐢.𝐭 = (𝐫 − 𝐜) × 𝐂𝐚𝐩𝐢𝐭𝐚𝐥𝐢.𝐭−𝟏 

 که در این رابطه:

𝐑𝐄𝐕𝐀 : باشد.ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده می 

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

r: باشد که برابر است با سود خالص شرکت تقسیم بر جمع حقوق صاحبان سهام شرکت.بیانگر نرخ بازده سرمایه شرکت می 

c: ای محاسبه گردیده است.های سرمایهباشد که با استفاده از مدل قیمت گذاری داراییبیانگر هزینه سرمایه سهام عادی شرکت می 

 سنجش چرخه عمر شرکت

. این باشدی و نسبت سود تقسیمی میارشد فروش، مخارج سرمایه این تحقیق متغیرهایمراحل چرخه عمر در ها به ک شرکت یمبنای تفک

( ارائه گردیده است. همچنین به دلیل تغییر یافتن شخصیت گزارشگری برخی از 4111برای اولین بار توسط آنتونی و رامش ) شیوه

 [.1] ها صرف نظر شده استها در نتیجه تلفیق، از متغیر سن )عمر( شرکتشرکت

های آماری به سه طبقه پایین، ندکابتدا مقادیر سه متغیر فوق برای هر سال شرکت محاسبه شده، این مقادیر بر اساس چ .4

 شوند.متوسط و بالا تقسیم می

 (.3وبالا 1، متوسط4گیرد)پایینگیرند،یک نمره تعلق میکه دراین سه طبقه قرارمی به هریک ازمشاهداتی .1

 د.گردآید که در یکی از مراحل، رشد، بلوغ و افول طبقه بندی میسپس برای هر سال شرکت، یک نمره مرکب به دست می .3

شوند و حذف میاولیه ، از نمونه نمیگیرندمزبور در چارچوب مدل چرخه عمر قرار  هایمتغیراساس  بر ی کهت، مشاهداتنهایدر  .1

 .دهندتشکیل میرا یی مابقی نمونه نها

 ها چشم پوشی شده است.از مرحله ظهور به دلیل عدم دستیابی به اطلاعات شرکت .5

 مدل چرخه عمر(: 1) جدول

 رشدفروش عمر مراحل چرخه
نسبت سود 

 تقسیمی

مخارج سرمایه 

 ای

 Growth Stage 3 4 3رشد

 Maturity Stage 1 1 1بلوغ 

 Decline Stage 4 3 4افول 
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 یافته ها

 هاآمار توصيفی داده

 دهد.ها را نشان می( آمار توصيفی داده3جدول )

 ها(: آمار توصيفی داده3جدول )

 حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر نام متغیر
خطای 

 استاندارد

تعداد 

 مشاهده

ارزش افزوده 

اقتصادی تعدیل 

 شده
EAV 4417/1 4113/1 5838/1 -1181/1 1113/1 141 

های کوتاه بدهی

 مدت
STD 6631/1 1481/1 1687/1 8341/1 1178/1 141 

 Size 1511/41 6871/43 4468/47 1155/44 3461/4 141 اندازه شرکت

 AGE 6131/1 7718/1 8838/3 1711/1 1131/1 141 فعالیتمدت 

 Cashflow 1363/1 1181/1 4371/1 1117/1 1384/1 141 وجه نقد انیجر

به  یدفتر ارزش

 ارزش بازار
BM 5166/1 1171/1 1461/4 4161/1 1181/1 141 

داده  141ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده  با  های توصیفی متغیردهد. شاخصهای پژوهش را نشان می( آمار توصیفی متغیر3جدول )

های کوتاه مدت ، به ترتیب بوده است. حداکثر و حداقل متغیر نسبت بدهی 4113/1، میانه آن 4417/1حاکی از آن است که میانگین آن 

و  1511/41اندازه شرکت به ترتیب  توان بیان نمود که میانگین و میانهباشد. درباره متغیرهای کنترلی میمی 1481/1و  6631/1برابر با 

باشد. از آنجائی که مقدار می 1117/1و 4371/1باشد. همچنین حداکثر و حداقل متغیر جریان وجه نقد به ترتیب برابر می 6871/43

یانگین و میانه باشد زیرا که مباشد، بنابراین چولگی توزیع متغیر مدت فعالیت به راست میمیانگین متغیر مدت فعالیت بیشتر از میانه آن می

 باشد.می 7718/1و 6131/1آن به ترتیب برابر است با 

 هاي پيش فرض مدل رگرسيوننتایج آزمون

 پایایی و هم خطی متغيرهاي پژوهشنتيجه آزمون 

( نتایج به دست آمده از 1( استفاده شده است. در جدول )LLCHدر این پژوهش برای بررسی پایایی متغیرها از آزمون لوین، لین و چو )

در طی  15/1داری معنیآزمون پایایی لوین، لین و چو ارائه شده است. نتایج آزمون حاکی از آن است که کلیه متغیرهای پژوهش در سطح 

های رگرسیونی پژوهش قابل اعتماد است. همچنین در قلمرو زمانی پژوهش در سطح پایا بوده اند. بنابراین نتایج حاصل از روش آماری مدل

ول ( استفاده شد. جدVIFدر پژوهش حاضر از عامل تورم واریانس ) این پژوهش برای بررسی وجود وابستگی خطی بین متغیرهای مستقل

دهد. چون مقادیر به دست آمده بین بازه بهینه پیش فرض که کمینه ( نتایج بررسی همخطی بین متغیرهای مستقل پژوهش را نشان می1)

 دهد. بوده قرار دارد که در حالت کلی عدم همخطی بین متغیرهای مستقل پژوهش را نشان می 5و بیشینه آن کوچکتر از  4آن 
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 پایایی و هم خطی متغیرهای پژوهشنتایج آزمون  -(1جدول )

 نماد متغیر نام متغیر

آماره لوین، لین 

 ((LLCHوچو

Statistic)) 

احتمال آماره 

لوین،لین 

 ((LLCHوچو

Prob)) 

VIF 

ارزش افزوده اقتصادی تعدیل 

 شده
EAV 3645/31- 1111/1 

 متغیر وابسته

 STD 1441/1- 1111/1 1115/3 های پرداختنیحساب

 Size 1584/14- 1111/1 1163/4 اندازه شرکت

 AGE 1511/13- 1111/1 1111/4 مدت فعالیت

 Cashflow 181/118- 1111/1 1513/4 وجه نقد انیجر

 BM 7517/38- 1111/1 1454/4 به ارزش بازار یدفتر ارزش

 هاي پژوهشفرضيه نتایج آزمون

در این پژوهش برای آنکه بتوان مشخص نمود که استفاده از روش شود. می مشاهده( 5) جدول پژوهش درهای فرضیه آزمون نتیجه

های پانل، به منظور و در صورت استفاده از روش دادهلیمر  Fهای پانل در برآورد مدل موردنظر کارآمد خواهد بود یا خیر، از آزمون داده

شود. نتایج این استفاده می ر است از آزمون و هاسمناینکه مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( جهت برآورد مناسبت

باشد و این مقدار می 1145/1لیمر برابر با  Fاز آنجائی که سطح احتمال به دست آمده برای آزمون ( ارائه شده است. 5آزمون ها در جدول )

های تابلوئی )اثرات ثابت یا تصادفی( بر ادهلیمر پذیرفته نمی شود. یعنی استفاده از د Fاست در نتیجه فرض صفر آزمون  15/1کمتر از 

های تلفیقی ارجحیت دارد. در نتیجه آزمون هاسمن اجراء شد. نتایج آزمون هاسمن نشان داد که استفاده از الگوی اثرات استفاده از داده

است و این بیانگر  6713/1یل شده برابر (، ضریب تعیین تعد5مطابق با نتایج جدول ) ثابت بر استفاده از الگوی اثرات تصادفی ارجحیت دارد.

همچنین  شوند.آن است که تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای توضیحی شامل در الگوی رگرسیونی پژوهش به خوبی توضیح داده می

گی جملات خطا را باشد که با توجه به شرایط پیش فرض این آزمون، مشکل خود همبستمی 3351/1واتسون برابر با _مقدار آماره دوربین

 نشان نمی دهد. 

( ارائه شده است. 5در جدول )استفاده شد که نتایج آن  4پادگان و گادفری -در این پژوهش برای کشف ناهمسانی واریانس از آزمون براش

 ندارد.دهد که با توجه به سطح معنی داری در آزمون مذکور بین جملات اخلال مشکل ناهمسانی واریانس وجود نشان مینتایج 

  

  

                                                           
1 Godfrey-Pagan-Breusch 
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 های پژوهش( ضرایب و برآورد مدل رگرسیونی فرضیه5جدول ) 

 مدل پژوهش
REVAi.t = β0 + β1STDi.t + β2STD × Growth Stagei.t + β3STD ×

Maturity Stagei.t+β4STD × Decline Stagei.t + β5Sizei.t + β6AGEi.t +
β7Cashflowi.t + β8BMi.t + εi.t  

 های آماریشاخص    

 متغیرها
 ضرایب نماد

 انحراف

 استاندارد
 tاحتمال آماره  tآماره 

(Prob) 
 AP 4481/1 1516/1 1413/1 1174/1 های پرداختنیحساب

اثر متقابل نسبت بدهی های 

کوتاه مدت در مرحله رشد 

 شرکت ها

STD
× Growth Stage 

1133/1 1111/1 1181/1 1177/1 

اثر متقابل نسبت بدهی های 

کوتاه مدت در مرحله بلوغ 

 شرکت ها

STD
× Maturity Stage 

1831/1 4615/1 5414/1 1411/1 

اثر متقابل نسبت بدهی های 

کوتاه مدت در مرحله افول 

 شرکت ها

STD
× Decline Stage 

5388/1- 4147/1 7166/1- 1153/1 

 Size اندازه شرکت
-

1311/1 
1416/1 -3511/1 1461/1 

 AGE مدت فعالیت
-

1511/1 
1113/1 -3741/1 1461/1 

 Cashflow 3151/1 1111/1 8511/3 1113/1 وجه نقد انیجر

 یهاکالا و حساب یموجود

 یافتنیدر
ARINV 

-

1161/1 
1153/1 -4851/1 1317/1 

 C مقدار ثابت
-

1156/1 
4175/1 -1175/4 1513/1 

 1316/4 لیمر Fآماره 

احتمال 

 Fآماره 

 لیمر

1145/1 

نتیجه 

 آزمون

F لیمر 

 های تابلوییداده

 1416/31 آماره هاسمن
احتمال 

 هاسمن
1441/1 

نتیجه 

 آزمون

 هاسمن

 اثرات ثابت

 7515/3 گادفری _پادگان_آماره براش

احتمال 

 براش

 پادگان

 گادفری

8741/1 

نتیجه 

 آزمون

 براش

 پادگان

 گادفری

مشکل ناهمسانی واریانس وجود 

 ندارد

 2Rضریب تعیین 
 ضریب تعیین

 2Rتعدیل شده 

 Fاحتمال آماره 
(Prob) 

 Fآماره 
 آماره

 واتسون -دوربین

1141/1 6761/1 1111/1 1748/31 3351/1 
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 اول پژوهش فرضيه نتيجه آزمون

 نسبت متقابل اثر متغیر t آماره احتمال به توجه با. شود توجه STD×Growth Stage متغیر آماری نتایج به باید فرضیه این آزمون برای

 اینکه به توجه با و باشدمی 15/1 از کمتر احتمال این که آنجا از و است1177/1 با برابر که هاشرکت رشد مرحله در مدت کوتاه هایبدهی

 را پژوهش چهارم فرعی فرضیه نمیتوان که نمود بیان میتوان گیردمی صورت 15/1 خطای سطح و 15/1 اطمینان سطح در تحقیق این

( است مثبت ضریب علامت) 1133/1 با برابر که متغیر این ضریب به توجه با. شودمی تایید پژوهش چهارم فرعی فرضیه بنابراین. نپذیرفت

 رشد رحلهم در شده تعدیل اقتصادی افزوده ارزش و مدت کوتاه هایبدهی نسبت نسبت بین مستقیمی رابطه که نمود بیان میتوان باشد،می

 .دارد وجود هاشرکت

 دوم پژوهش فرضيه نتيجه آزمون

 نسبت متقابل اثر متغیر t آماره احتمال به توجه با. شود توجه STD×Maturity Stage متغیر آماری نتایج به باید فرضیه این آزمون برای

 اینکه به توجه با و باشدمی 15/1 از کمتر احتمال این که آنجا از و است1411/1 با برابر که هاشرکت بلوغ مرحله در مدت کوتاه هایبدهی

 را پژوهش پنجم فرعی فرضیه نمیتوان که نمود بیان میتوان گیردمی صورت 15/1 خطای سطح و 15/1 اطمینان سطح در تحقیق این

( است مثبت ضریب علامت) 1831/1 با برابر که متغیر این ضریب به توجه با. شودمی تایید پژوهش پنجم فرعی فرضیه بنابراین. نپذیرفت

 هاشرکت بلوغ مرحله در شده تعدیل اقتصادی افزوده ارزش و مدت کوتاه هایبدهی بین مستقیمی رابطه که نمود بیان میتوان باشد،می

 .دارد وجود

 سوم پژوهش فرضيه نتيجه آزمون

 نسبت متقابل اثر متغیر t آماره احتمال به توجه با. شود توجه STD×Decline Stage متغیر آماری نتایج به باید فرضیه این آزمون برای

 اینکه به توجه با و باشدمی 15/1 از کمتر احتمال این که آنجا از و است1153/1 با برابر که هاشرکت افول مرحله در مدت کوتاه هایبدهی

 را پژوهش ششم فرعی فرضیه نمیتوان که نمود بیان میتوان گیردمی صورت 15/1 خطای سطح و 15/1 اطمینان سطح در تحقیق این

( است منفی ضریب علامت) -5388/1 با برابر که متغیر این ضریب به توجه با. شودمی تایید پژوهش ششم فرعی فرضیه بنابراین. نپذیرفت

 افول مرحله در شده تعدیل اقتصادی افزوده ارزش و مدت کوتاه هایبدهی نسبت بین معکوسی رابطه که نمود بیان میتوان باشد،می

 .دارد وجود هاشرکت
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 گيري و پيشنهادهانتيجه

 چرخه( افول و بلوغ رشد،) مراحل در شده تعدیل اقتصادی افزوده ارزش و مدت کوتاهبدهیهای نسبت بین رابطه بررسیهدف این پژوهش، 

 دتم کوتاه هاینتایج پژوهش نشان دهنده رابطه معنادار بین نسبت بدهیاست. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران عمر شرکت

ها دارد. این یافته در راستای نتایج ها با ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده شرکتهای پرداختنی در مراحل رشد، بلوغ و افول شرکتحساب

اهمیتی بر رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد  که مراحل ظهور و رشد تأثیر بااندنشان داده باشد. آنها نیز ( می1147)سویونو و همکاران 

در داخل کشور  [.44] مند بودند بهره بالاتریهایی که در مرحله رشد قرار داشتند از نرخ تعدیل اهرم ، شرکتعلاوه به [.13] دارند شرکت

نتایج نشان داد باشد. ( می4318ولی زاده، لاریجانی و اثنی عشری )نیز نتایج این پژوهش به صورت غیر مستقیم در راستای نتایج 

 کنند که در مراحلهایی تعدیل میحله بلوغ قرار دارند ساختار بدهی خود را با سرعت بیشتری در مقایسه با شرکتهایی که در مرشرکت

 .[41] ظهور و رشد قرار دارند

 لوغب رشد، مراحل در پرداختنی هایحساب مدت کوتاه هایبدهی نسبت بینارتباط معناداری های تحقیق نشان داد که نتایج آزمون فرضیه

توان بیان نمودکه رابطه معکوسی بین وجود دارد. به صورت دقیق ترمیها شرکت شده تعدیل اقتصادی افزوده ارزش با هاشرکت افول و

ها وجود دارد. در واقع اگر شرکتی در مراحل های پرداختنی و ارزش افزوده اقتصادی تعدیل شده در مرحله بلوغ و افول شرکتنسبت حساب

ها های پرداختنی باشد، این سطح بالا موجب کاهش سطح ارزش افزوده اقتصادی آن شرکتارای سطح بالایی از حساببلوغ و افول خود د

های شود که این موضوع را در مدلها و اعتبار دهندگان پیشنهاد میشود. بنابراین در این راستا به سرمایه گذاران در سهام شرکتمی

ا خرید، گیری در ارتباط بگردد که هنگام تصمیم. در راستای این یافته به سرمایه گذاران پیشنهاد میگیری خود در نظر داشته باشندتصمیم

های پرداختنی توجه کنند.افزایش این های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به نسبت حسابنگهداری و یا فروش سهام شرکت

ها را افزایش دهدکه درنهایت منجربه افزایش تواند بازده سهام این شرکتو در نهایت میها تواندمنجربه بهبود عملکرد شرکتنسبت ها می

توانند از اجرایی کاربرد دارد. سهامداران می سطح در هم و دانشگاهی سطح در هم پژوهش این گردد. دستاوردهایارزش سهامداران می

تواند منجر به گسترش ادبیات های این پژوهش میایند. همچنین یافتهگذاری خود استفاده نمهای سرمایهنتایج این پژوهش برای مدل

های های هیئت مدیره و کمیته حسابرسی شرکتبررسی تاثیر ویژگیهای آتی به گردد در پژوهشموضوع پژوهش گردد. پیشنهاد می

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

According to the firm's theory, debt financing has many benefits (including tax benefits) that can 

improve company performance (adjusted economic value added) and improve the value of 

shareholders. Companies also often require a lot of funding and growth to try and use long-term 

debt in order to suffer a lower risk of bankruptcy. While in maturity, because they have enough 

resources, they try to use current debt to avoid high interest costs over long-term debt. Therefore, 

the company's life cycle is expected to affect the relationship between debt and adjusted economic 

value added. Considering the importance of the issue, the purpose of this study is to examine the 

relationship between debt ratios and adjusted economic value added in the life cycle stages of 

companies admitted to Tehran Stock Exchange. In this research, a sample of companies in 

Tehran Stock Exchange was selected and systematically analyzed by sampling method, 152 

companies were selected as a statistical sample during the period of 2011-2017. Hybrid data and 

integrated least squares regression (panel data) method have been used to test hypotheses. The 

results of the research show that there is a meaningful relationship between the ratio of accounts 

payable, short-term debt and long-term debt in the stages of growth, maturity and decline of 

companies with adjusted corporate adjusted value added. 

Keywords: Debt, long term, Economic value added, Payable account, Performance, Short term. 
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