
 

 

 
 

تأمين مالي رشد شركت از منابع داخلي با در نظرگرفتن چرخة عمر شركت 
 )شواهدي از تئوري ترتيب هرمي(

  
  2موصلو باقري فاطمه 1مرادي ادجو

  
  چكيده

اـي اساسـي مـديران     مديريت رشد شركت و هدايت آن در راستاي بهبود سودآوري همواره يكي از دغدغـه  ه
از سـوي ديگـر، هـم سـودآوري و هـم رشـد       . بوده است؛ در اين عرصه انتخاب منبع تأمين مالي اهميتي حياتي دارد

ها ممكن است متفاوت  باط اين دو در مراحل مختلف چرخة عمر شركتشركت متأثر از چرخة عمر آن است و ارت
اـدار تهـران درصـدد       با درنظرگرفتن مراحل مختلف چرخـة عمـر شـركت    پژوهشاين . باشد اـي بـورس اوراق به ه

يـن    . براي تأمين مالي رشد است داخلي مالي تأمين منابع هايي دربارة استفاده از پاسخگويي به سؤال بـدين منظـور، از ب
اـني     85شده در بورس اوراق بهادار تهران، تعـداد   هاي پذيرفته شركت اـ   1386شـركت در دورة زم بررسـي   1390ت
  .هاي پانلي استفاده شد وتحليل داده متغيره و تجزيه ها از مدل رگرسيون چند براي آزمون فرضيه. شدند

ش رابطـة مثبـت و   هاي گذشـتة شـركت و رشـد فـرو     دهد، بين سودآوري سال نشان مي پژوهشنتايج 
به . هاي زماني متفاوت است وجود دارد و تأثير سودآوري گذشته بر رشد شركت با تغيير در وقفه معناداري

هـا از آن   بيان ديگر، منبع تأمين مالي داخلي يكي از منابع اصلي تأمين مالي رشد شركت است كـه شـركت  
ها بر رابطـه بـين سـودآوري و     رخة عمر شركتها حاكي از اين است كه چ همچنين، يافته. كنند استفاده مي

رشد تأثير دارد و تأثير سودآوري گذشته بر رشد شركت در دوران بلوغ بيش از ساير مراحـل چرخـة عمـر    
هاي گذشته از منـابع تـأمين مـالي داخلـي بيشـتري       هايي كه در سال به عبارت ديگر، شركت. شركت است
  .كنند بلوغ قرار دارند، رشد فروش بالاتري را تجربه مي اند و در حال حاضر در مرحله استفاده كرده
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  مقدمه
كندكه آيا رشد شركت به افـزايش   همواره اين سؤال اساسي ذهن مديران را به خود مشغول مي

اينكـه آيـا   . و عملكرد شركت و به تبع آن افزايش ثروت مالكان منجر خواهد شـد يـا خيـر    كارايي 
رشد خوب است؟ و اگر خوب است تا كجا بايد آن را ادامه داد؟ آيا شـيوة تـأمين مـالي بـر تحقـق      
مزاياي مورد انتظار از رشد شركت مؤثر است؟ آيا نياز است كـه مـديران در انتخـاب شـيوة تـأمين      

هاي خاص شركت و محيط رقابتي حاكم بر صنعت و بازار توجه كنند يا خير؟ ايـن   يژگيمالي به و
گـذاري مـديران و تصـميم     هاي رشد و سـرمايه  هايي هستند كه بر تصميم هايي از سؤال موارد، نمونه

محققـان مختلـف همـواره بـه     . داشت سـود در شـركت مـؤثر اسـت     خصوص تقسيم يا نگه آنان در
  .اند تا قواعدي در اين عرصه وضع كنند گوناگون تلاش كردههاي  ها و روش شيوه

نظران مختلـف   ارتباط دوسويه بين رشد و سودآوري نيز از مواردي است كه محققان و صاحب
سـودآوري بـه توانـايي شـركت در كسـب      . انـد  در اين عرصه دربارة آن به بحث و بررسي پرداخته

گـذاران و اعتباردهنـدگان بـه ارزيـابي وضـعيت       مايهمنافع بـراي مالكـان اشـاره دارد؛ بنـابراين، سـر     
از سـوي ديگـر، رشـد يكـي از     . عملكرد و سودآوري جاري و آتي شـركت علاقـه بسـياري دارنـد    

شود كه بازار ريسـك كمتـري را    استمرار آن باعث مي هاي ارزيابي فعاليت شركت است و شاخص
هان رشد و توسعه باشد بايد بـه تـأمين   ؛ اما اگر شركت خوا)1992فاما، (براي شركت در نظر بگيرد 

و از ســودآوري آتــي  ) يكــي از ايــن منــابع ســود انباشــته شــركت اســت      (مــالي اقــدام كنــد   
هاي خود اطمينان نسبي داشته باشد تا بتواند هزينة اين تأمين مـالي را پوشـش دهـد و     گذاري سرمايه

توأم اين دو عامل  ةاين، درك رابطبنابر. كنندگان سرمايه، سود پذيرفتني نيز حاصل كند براي تأمين
كه ارتباط بسيار نزديكـي   اي دارد و اين فرض اساسي مطرح است اهميت ويژه) رشد و سودآوري(

هــر چنــد برخــي ). 1027، 2011 جانــگ و پــارك،(بــين رشــد شــركت و ســودآوري وجــود دارد 
و همكارانش با اسـتناد   گوداردبراي مثال، . اي وجود ندارد اند، چنين رابطه ها گزارش كرده پژوهش

هـا   كنند كه آن به اين فرض كلي كه رشد شركت و سودآوري بر يكديگر اثرگذار هستند، بيان مي
  ).1069، 2006گودارد و همكارانش، (لزوماً با يكديگر مرتبط نيستند 

هـاي مـديريتي رشـد و توسـعه آن،      هـاي راهبـردي حـاكم بـر سياسـت      رشد شركت و ويژگـي 
اي كـه آغـاز آن بـا     اي از چرخة عمر است كه شركت در آن قـرار دارد؛ چرخـه   كننده مرحله تعيين

هـر يـك از مراحـل    . ظهور شركت در بازار همراه است و پايان آن افـول و غـروب شـركت اسـت    
 تواند بـر سـودآوري و رشـد شـركت تـأثير بگـذارد؛       هايي دارد كه مي چرخة عمر شركت مشخصه

  . بطة سودآوري و رشد مؤثر باشندممكن است اين مراحل بر را بنابراين،
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. كند حاضر نقش سودآوري را در تأمين مالي رشد شركت بررسي مي پژوهشبا توجه به مطالب فوق، 
انتظـار  . شود اي كه شركت در آن قرار دارد نيز بر اين رابطه بررسي مي در اين ميان، اثر چرخة عمر و مرحله

ريزي رشد شركت و مديريت منابع تأمين مـالي رشـد    در برنامهبتواند به مديريت  پژوهشرود، نتايج اين  مي
اي كه شركت در آن قرار دارد، در تعيـين راهبردهـاي مـديريتي شـركت و      كمك كند و با توجه به مرحله

هـاي   گذاران در ارزيابي آثار سياسـت  همچنين، سرمايه. انتخاب شيوة مناسب تأمين مالي رشد سودمند باشد
  .توانند از نتايج اين بخش استفاده كنند يرشدي و توسعة شركت م

  پژوهش پيشينه و نظري مباني بر مروري
ديويدسـن و همكـاران،   (هايي اسـت كـه مـورد توجـه ويـژة محققـان اسـت         رشد يكي از مقوله

طوركلي بر ايـن ايـده اسـتوار اسـت      منزلة سنجة عملكرد شركت، به استفاده از رشد به). 332، 2002
، 2002مـاركمن،  (يابي به فوايد رقـابتي مـداوم و سـودآوري اسـت      در دستكه رشد عاملي پيشرو 

و از فوايد مرتبط ) 1986آلدريچ، (تر طول عمر بيشتري دارند  هاي بزرگ براين، شركت افزون). 65
هـايي كـه بـا سـرعت رشـد       نگاهي ديگر ايـن اسـت، شـركت   . برند با چرخة عمر در اقتصاد بهره مي

رو شوند كـه ايـن امـر بـه كـاهش سـودآوري منجـر         لات زيادي روبهكنند، ممكن است با مشك مي
طوركلي، دربارة رشـد پايـدار تفكـر بـدون      به. آورد شود و مشكلاتي در تأمين مالي به وجود مي مي

بدون تأمين وجوه رشد از سود انباشته، شركت بايد بر بدهي بيشتر يا تأمين . سودآوري سخت است
شـود و    بنابراين، بايد به ارتباط رشد و سودآوري بسـيار توجـه  . ه كندمالي از طريق انتشار سهام تكي

اين نكته را در نظر داشت كه در زمينة چگونگي ارتباط بين رشد و سـودآوري توافـق كلـي وجـود     
  ).657، 2005فيتزيمونس و همكاران، (ندارد 
). 2009كـد،  (طوركلي، بر ارتباط رشـد شـركت و سـودآوري اجمـاع عمـومي وجـود دارد        به

اند كه سودآوري تأثير مثبتي بر آهنـگ رشـد    هاي پيشين اين بحث را مطرح كرده برخي از پژوهش
مانند؛ ولي  كنند و پايدار مي هاي قوي رشد مي در پژوهشي نظري بيان كرد كه شركت آلچيان. دارد

 دهنـد و بـازار بـر اسـاس سـازوكار      هاي با قدرت كمتر ارزش، بـازار خـود را از دسـت مـي     شركت
 »1ترتيب هرمي«همچنين، مديران مطابق با نظرية . گذارد ها را كنار مي آن» ها ارزشمندترين«انتخابِ 

  ). 211، 1950آلچيان، (دهند  منابع تأمين مالي داخلي را به سرماية خارجي ترجيح مي
هي هاي عملي تأثير واقعي رشد بر سودآوري، ناهماهنگ و حتي گا ها و پژوهش هرحال، در نظريه به

كند كه اگر شركتي آهنگ رشد بالايي نشان دهـد، بايـد از    اي كلاسيك ادعا مي نظريه. ناسازگار است
برداري كند كه سودآوري كمتـري دارد، ولـي همچنـان موجـب سـودهاي       هاي رشد بيشتر بهره فرصت

هاي رشد از نظـر سـودآوري در    نخست، آهنگ: در اين خصوص سه نكته مطرح است. شود اضافي مي
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ندمدت به صفر همگرايي دارد؛ دوم، آهنگ سودآوري بالا بر آهنگ رشد تـأثيري مثبـت دارد، مگـر    بل
هـاي سـودآوري    اينكه آهنگ سودآوري به صفر برسد؛ و در آخر رشد شركت تأثيري منفي بر آهنگ

 هاي رشدي در ها در ابتدا فرصت كنند كه شركت هاي نئوكلاسيك بيان مي به همين ترتيب، نظريه. دارد
رونـد كـه آهنـگ     هايي مي باشند و سپس به سراغ فرصت گيرند كه بيشترين سودآوري را داشته  نظر مي

در نهايـت،  . تا جايي كه سود نهاييِ آخرين فرصت رشد، برابر بـا صـفر شـود   . سودآوري كمتري دارند
كند كه  يادعا م) 1972؛ مولر، 1964موريس، (تحت رقابت بازار  »2حداكثرسازي رشد مديريت« فرضية

. كردن رشد است و به افزايش رشد بايـد بـيش از سـودآوري توجـه شـود      هدف مديريت شركت بيشينه
اي رقابتي با يكديگر قـرار دارنـد و ايـن احتمـال وجـود       بنابراين، از اين منظر رشد و سودآوري در رابطه

  .دارد كه رشد، سودآوري را قرباني كند
كنـد، نـرخ رشـد بـر نـرخ سـودآوري        ارد كه ادعا مـي وجوداين، چندين مبناي نظري وجود د با

ــأثيري مثبــت دارد ــدور، (وردورن در اقتصــاد -قــانون كالــدور. ت ادعــا ) 1993؛ وردورن، 1996كال
شـود و ايـن بهبـود كـارايي نيـز بـه افـزايش سـودآوري          كند كه رشد باعث افزايش كارايي مـي  مي
؛ جانـگ و  1981گاپتـا،  (يـز مطابقـت دارد   ن »3صرفه ناشي از مقيـاس «اين مطلب با اصل . انجامد مي

تـر   هاي بزرگ شود، شركت ، از آنجايي كه رشد شركت باعث افزايش اندازه آن مي)2011پارك، 
ايـن  . مند شوند و در نتيجه سودآوري خود را افـزايش دهنـد   توانند از صرفة ناشي از مقياس بهره مي

، البتـه  )2011جانگ و پارك، (كند  تواند به قدرت سودآوري كمك بدان معني است كه رشد مي
تحقيقات تجربي دربارة تأثير آهنگ رشـد بـر آهنـگ سـودآوري، هميشـه ايـن نظريـه را پشـتيباني         

و همكاران گزارش دادند كه رشد شـركت بـا عملكـرد بـالاي مـالي در ارتبـاط        كاپن. نكرده است
 چانـدلر ). 1143، 1990، كاپن و همكاران(است، ولي تنها در چند صنعت خاص معنادار بوده است 

خـود بـين رشـد فـروش و      هـاي پژوهشدر ) 2004( كالينگو ) 2000( مندلسون، )1992( جنسن و
دريافتند كه بين رشد و ) 2002( گارتنرو  ماركمنكه  آهنگ سودآوري رابطة مثبتي يافتند، درحالي

كه رشد بر سـودآوري  ادعا داشت ) 1995( ردبراين،  افزون. سودآوري رابطة معناداري وجود ندارد
  ).1027، 2011جانگ و پارك، (تأثير منفي دارد 

هـاي اروپـايي  اهميـت دارد؛     و همكارانش دريافتند، سودآوري براي رشـد آتـي بانـك    گدارد
هاي فرانسـوي نشـان داد، رابطـة رشـد و      هاي پنلي شركت با استفاده از تخمين داده كودكه  درحالي

هــاي  مــدل). 370، 2007؛ كــود، 1069، 2004ارانش، گــدارد و همكــ(ســودآوري معكــوس اســت 
و همكاران از وقفة زماني  گداردمشابه بود، با اين تفاوت كه  پژوهششده در هر دو  آماري استفاده
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طورخـاص،   بـه . در تحليل خود از سه سال وقفة زماني استفاده كرد كوديك ساله استفاده كردند و 
ل وقفة زماني، نرخ سودآوري تأثير معنادار و مثبتي بر نرخ و همكاران دريافتند كه با يك سا گدارد

رشد دورة فعلي دارد، ولي با يك سال وقفه زماني، نرخ رشـد تـأثير معنـاداري بـر نـرخ سـودآوري       
نشان داد كه با دو و سه سال وقفة زماني، نرخ سـودآوري   كوداز طرف ديگر، . فعلي شركت ندارد

طـور مثبتـي بـا نـرخ سـودآوري       فعلي دارد و نرخ رشد فعلـي بـه   تأثير مثبت و معناداري بر نرخ رشد
  ).1027، 2011جانگ و پارك، (شركت در ارتباط است 

نكتة ديگر كه بايد در نظر داشت، تأثير مراحل مختلف چرخة عمر بر رابطة رشـد و سـودآوري اسـت؛    
هـا متفـاوت    مـر شـركت  هاي مختلف چرخة ع هاي رشدي، رقابتي و تأمين مالي حاكم بر دوره زيرا ويژگي

هاي اقتصـادي، هماننـد تمـامي     ها و بنگاه كند كه شركت تئوري چرخة عمر شركت چنين فرض مي. است
هنگـامي كـه   . ميرند، چرخة عمـر مشخصـي دارنـد    كنند و مي شوند، رشد مي موجودات زنده كه متولد مي

كه همزمان مزاياي جواني و پيري را پذير باشد، بيانگر اين است  واحد تجاري قابليت كنترل داشته و انعطاف
  ).3، 1979آديزز، (شود  شناخته مي) بلوغ(اين وضعيت با عنوان مرحلة تكامل . دارد

شده در داخل و خارج كشور درزمينة ارتباط سودآوري، رشد  در ادامه به برخي مطالعات انجام
  .شود ها اشاره مي و چرخة عمر شركت

هاي كوچك و متوسط  بررسي رشد و سودآوري در شركتبه ) 2005(و همكارانش  فيتزيمونز
نتـايج  . را مبناي كار خود قرار دادند 1997-98تا  1994-95ها دورة زماني  آن. استراليايي پرداختند

نتـايج ديگـر   . ها نشان داد، هيچ رابطة معناداري ميـان رشـد و سـودآوري وجـود نـدارد      آن پژوهش
  .ترند يشتري دارند، جوانهايي كه رشد ب نشان داد كه شركت پژوهش

 پژوهشنتايج . ارتباط بين رشد شركت و سودآوري را بررسي كردند) 2011( پاركو  جانگ
كه نـرخ   ها نشان داد، سودآوري دورة قبل بر رشد دورة فعلي تأثيري مثبت داشته است؛ درحالي آن

  . رشد فعلي و قبلي شركت تأثيري منفي بر سودآوري فعلي شركت دارد
شـده در   هـاي پذيرفتـه   به بررسي عوامل مؤثر بر سودآوري شركت) 1386(همكاران  و سجادي

نوع صنعت، اندازه، عمر، نسبت سرمايه (ها تأثير شش عامل  آن. بورس اوراق بهادار تهران پرداختند
را بـر سـودآوري بررسـي كردنـد و دريافتنـد،      ) به دارايي، نسبت بدهي به دارايي و هزينـه تبليغـات  

كت نسبت سرمايه به دارايي و نسبت بدهي به دارايـي بـر سـودآوري تـأثير معنـادار دارد،      اندازة شر
  .تأثير است ولي نوع صنعت، عمر و هزينة تبليغات بر سودآوري بي

ها را بررسـي   هاي چرخة عمر بر سودآوري و رشد شركت اثر دوره) 1390(و همكارانش  پيري
بررسـي   1388تـا   1379ركت را در دورة زمـاني  ش ـ 149هـاي   داده خـود  پـژوهش ها در  آن. كردند
نشان داد، چرخة عمر در رشد و سودآوري شركت مؤثر است و قدرت مدل  پژوهشنتايج . كردند
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  .يابد افزايش مي% 40بيني سودآوري  رگرسيوني با متغير چرخة عمر براي پيش
 بورس هاي تشرك سودآوري بر فروش رشد نرخ تأثير بررسي به) 1392( همكاران و احمدپور

 سـال  سـود  بـا  گذشـته  سـال  و جاري سال فروش رشد نرخ دريافتند، و پرداختند تهران بهادار اوراق
  .ندارند معناداري رابطة جاري

صـورت محـدود    هاي پيشين، به تأثير چرخـة عمـر بـر رابطـة رشـد و سـودآوري بـه        در پژوهش
. نشده است زماني در نظر گرفته هاي  همچنين در رابطة بين سودآوري و رشد وقفه. شده است توجه

هـاي مختلـف عمـر شـركت بـر       ها و خصوصيات دوره در اين تحقيق سعي شده است، آثار ويژگي
صورت كاملاً مجزا بررسـي و   هاي زماني متفاوت، به روابط رشد و سودآوري، با درنظرگرفتن وقفه

شـده اسـت و    صه استفاده براي نخستين بار در اين عر پژوهشوتحليل اين  روش تجزيه. تحليل شود
  .ها مفيد باشد ريزي رشد و منابع تأمين مالي مورد نياز شركت تواند در برنامه نتايج اين مطالعه مي

  ها و مباني نظري آن پژوهشهاي  فرضيه
كنند، گرچه رشد و سودآوري بر يكديگر اثـر دارنـد، امـا     بيان مي) 2006(و همكاران  گودارد

برخي مطالعات . ماند درنهايت، اثر و جهت اين ارتباط مبهم باقي مي. يستندلزوماً با يكديگر مرتبط ن
دهـد،   نشـان مـي  ) 1987( اوانـز بـراي مثـال،   . حاكي از تأثير مثبت نرخ سودآوري بر نرخ رشد است

اندازة قبلي شركت با نرخ رشد جاري آن رابطة معكوس دارد و از طـرف ديگـر، سـودآوري سـال     
دسـت   بـه ) 1959( بـائومول شواهدي كه . ي شركت تأثيري مثبت داردقبل شركت بر نرخ رشد جار

 و جانـگ . آورده است، حاكي از وجود رابطة مثبت سودآوري شركت با افزايش انـدازة آن اسـت  
نيز نشان دادند، سودآوري سال قبـل شـركت اثـر مثبـت و معنـاداري بـر رشـد سـال         ) 2011( پارك

خ رشد سال قبـل شـركت بـر سـودآوري جـاري      جاري شركت دارد، هرچند نرخ رشد جاري و نر
  :شده است  بر همين اساس، فرضية نخست به شرح زير مطرح. شركت اثر منفي دارد

  .دارد وجود رابطه فروش رشد و شركت گذشته سودآوري بين: فرضية نخست

طور ميانگين در مراحل اوليـة چرخـة عمـر، رشـد و      ها به كنند، شركت هاي مالي ادعا مي تئوري
ديگر، اندازة بزرگ، رشد و سودآوري كم و حتي منفي، ويژگي  از سوي . وري بالايي دارندسودآ

هـاي داراي رشـد فـروش و     شـركت . هايي است كه در مراحل پاياني چرخة عمر قرار دارند شركت
. شـوند  هاي در حال رشـد شـناخته مـي    مثابة شركت اي بالا و عمر كم معمولاً به رشد مخارج سرمايه

هـاي راكـد    مثابـة شـركت   اي كـم و عمـر زيـاد بـه     داراي رشد فروش و مخارج سرمايههاي  شركت
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پـس در بررسـي رابطـة بـين     . گيرنـد  هاي بالغ بين اين دو گروه قـرار مـي   شوند و شركت شناخته مي
لـك،   بـه (توان چرخة عمر شركت را نيز يكي از عوامل مؤثر در نظر گرفـت   سودآوري و رشد مي

شود تا رابطة بين چرخة عمر، سـودآوري   اين مفاهيم فرضية دوم پيشنهاد مي با توجه به). 40، 1998
  .و رشد فروش بررسي شود

 .چرخة عمر شركت بر رابطة سودآوري گذشته و رشد فروش اثرگذار است: فرضية دوم

  شناسي پژوهشروش
از نـوع همبسـتگي    پژوهشبررسي روابط بين متغيرهاست، اين  پژوهشجا كه هدف اين  از آن

انـد، از جامعـه آمـاري گـردآوري و      هـا از وقـايعي كـه قـبلاً روي داده     داده پـژوهش در ايـن  . است
يـا شـبه تجربـي     »پس از رخداد«از طرح در آن كاربردي است و  اين پژوهش. شدند  وتحليل تجزيه

اسـت و   اي كتابخانـه  لازم اطلاعـات  و هـا  داده آوري جمع  روش پژوهش اين در. شده استاستفاده 
هـا بـا اسـتفاده از     وتحليـل داده  ها بـا اسـتفاده از مـدل رگرسـيون چنـدمتغيره و تجزيـه       ون فرضيهآزم
شده در مراحـل  -هاي برازش همچنين، براي مقايسة توان مدل. انجام شده است 1يوز افزار اي وي نرم

  .مختلف چرخة عمر از آزمون وونگ استفاده شده است
در نظر گرفته شد و با توجه به اينكه  1390تا سال  1386سال  اي پنج ساله از ، دورهپژوهشدورة زماني 

براي محاسبة برخي از متغيرها وقفة زماني پنج ساله در نظر گرفته شده است، در نتيجه اطلاعـات مربـوط بـه    
شده در بورس  هاي پذيرفته ، كليه شركتپژوهشجامعة آماري . در دسترس باشد 1381متغيرها بايد از سال 

  :با درنظرگرفتن شرايط زير انتخاب شده استآماري  ةنمونار تهران است و اوراق بهاد
  شده باشد؛  پذيرش 1381شركت مزبور قبل از سال    -1
ها با توجه به آثار رخدادهاي زماني بر اطلاعـات مـالي، پايـان سـال مـالي       منظور ناهمگوني داده به   - 2

 ، تغيير سال مالي نداشته باشد؛وهشپژها پايان اسفند ماه هر سال باشد و طي دورة  شركت

 هاي لازم براي شركت مزبور، از منابع مختلف در دسترس باشد؛ داده   -3

هـا،   ها با توجه به فعاليت خاص اين قبيل شركت ها و بيمه گذاري، بانك هاي سرمايه شركت   -4
 .حذف شدند

نتخـاب شـدند و    شـركت ا  85هاي فوق، در مجموع تعـداد   با درنظرگرفتن شرايط و محدوديت
  .آوري و تحليل شد هاي لازم جمع داده

 .شده است استفاده ) 2011جانگ و پارك، (براي آزمون فرضية نخست از مدل زير 

                                                                                                                                        
1. Eviews 
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  ).1(مدل 

SG୧,୲ ൌ β୭  βଵSG୧,୲ିଵ  βଶSG୧,୲ିଶ  βଷSG୧,୲ିଷ  βସSG୧,୲ିସ 
βହSG୧,୲ିହ  βPR୧,୲ିଵ 														βPR୧,୲ିଶ  β଼PR୧,୲ିଷ  βଽPR୧,୲ିସ 
βଵPR୧,୲ିହ  βଵଵSale୧,୲  βଵଶLEV୧,୲  ε୧,୲       

   .استخلاصه شده  2ها، در جدول  گيري آن تعريف متغيرهاي مدل و نحوة اندازه
ها  در هر زيرگروه از نمونه انتخابي با توجه به چرخة عمر آن) 1(مدل  دوم، فرضية آزمون براي

ها به كمك آزمـون وونـگ    بين اين گروه )R2(يك بار اجرا شد و توان مدل ) رشد، ثبات و افول(
خـة  ها به مراحل چر منظور تفكيك شركت در پژوهش خود به) 1992( رامش و آنتوني. مقايسه شد

اي، نسـبت سـود تقسـيمي و سـن شـركت اسـتفاده        عمر از چهار متغير رشد فروش، مخارج سـرمايه 
در ايــن پــژوهش، تفكيــك ). ارائــه شــده اســت 1گيــري متغيرهــا در جــدول  نحــوة انــدازه(كردنــد 
 و پاركشناسي  ها به مراحل رشد، بلوغ و افول با استفاده از چهار متغير مذكور و طبق روش شركت

  :صورت زير انجام شده است به) 2006( چن
 اي، نسـبت سـود تقسـيمي و سـن     مقدار هر يك از متغيرهاي رشد فروش، مخـارج سـرمايه     -1

  .شود ها براي هر سال محاسبه مي شركت
  نحوة امتيازدهي در مدل دورة عمر:1جدول

 سن رشد فروش اي مخارج سرمايه نسبت سود تقسيمي  طبقه

  5 1  1  5 نخست

 4 2 2 4 دوم

 3 3 3 3 سوم

 2 4 4 2 چهارم

 1 5 5 1 پنجم

  2006پارك و چن، : منبع
  

هـاي آمـاري در هـر     ها بر اساس هر يك از چهار متغير مذكور با استفاده از پنجـك  مشاهده   -2
مـورد نظـر،   ) طبقـه (شود كه با توجه به قرارگرفتن در پنجك  صنعت به پنج طبقه تقسيم مي

  .گيرند مي 5تا  1اي بين  نمره 1طبق جدول 
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  ها گيري آن و نحوة اندازه پژوهشمتغيرهاي :  2 جدول

  گيري نحوة اندازه شرح  متغير

SGi,t در زمان  شركت آهنگ رشد فروشt  
هاي فروش سال قبل تقسيم  فروش سال جاري من
  ).2011جانگ و پارك، (بر فروش سال قبل 

PRi,t  آهنگ سودآوري شركت در زمانt 
ري تقسيم بر فروش سال جاري سود خالص سال جا

  ).2011جانگ و پارك، (

Salei,t  فروش شركت در سالt 
جانگ و پارك، (لگاريتم فروش خالص شركت 

2011.(  

LEVi,t  اهرم مالي شركت براي سالt 
ها تقسيم بر مجموع ارزش دفتري  جمع بدهي
  ).2011جانگ و پارك، (ها  دارايي

DPRi,t سال شركت براي  نسبت سود تقسيميt  
تقسيم بر سود هر ) DPS(سود تقسيمي هر سهم 

  ).2006پارك و چن، ) (EPS( سهم

CEi,t اي شركت در سال  نسبت مخارج سرمايهt 
هاي ثابت طي دوره تقسيم بر  كاهش دارايي/ افزايش

  ).2006چارك و چن، (ارزش بازار سهام شركت 

ه بـا توجـه بـه شـرايط زيـر در      آيد ك ـ دست مي اي مركب به پس براي هر سال شركت نمره   -3
  :شود بندي مي يكي از مراحل رشد، بلوغ و افول طبقه

  .   باشد، در مرحلة رشد قرار دارد 20و  16ها بين  در صورتي كه مجموع نمره .الف
  .باشد، در مرحلة بلوغ قرار دارد 15و  9ها بين  صورتي كه مجموع نمره در .ب
  .باشد، در مرحلة افول قرار دارد 8تا  4ها  در صورتي كه مجموع بين نمره .ج

هـاي   بـودن شـركت   يا غيررسـمي ) خريد و فروش(بودن معامله  فعال در اين پژوهش به دليل غير
نوظهور در بورس اوراق بهادار تهران، چرخة عمر به سه مرحلـة رشـد، بلـوغ و افـول تعريـف شـده       

  ).1391برومند، ( نظر شده است است و از مرحلة ظهور صرف

  پژوهشهاي  ها و تحليل يافته ن فرضيهآزمو
  آمار توصيفي متغيرها

      .خلاصه شده است 3در جدول  پژوهشآمار توصيفي متغيرهاي 
 و بيشـينه  كمينه، ميانگين، شامل توصيفي هاي آماره شود، مي مشاهده 3 جدول در كه طور همان
 نـرخ  و سـودآوري  كلـي  درون ـ كـه  دريافت توان مي ،3 جدول به نگاهي با. است استاندارد انحراف

 گذشته، دور هاي سال در سودآوري و فروش رشد ميانگين و است كاهشي حال، به گذشته از رشد
 4  جـدول  در. است بوده مثبت فروش رشد آهنگ ميانگين كل در و است بوده جاري سال از بيش
  .است شده ارائه متغيرها پايايي آزمون نتايج



  1393 تابستان، پنجم، شماره دوم، سال راهبرد مديريت مالي    30

  وهشپژآمار توصيفي متغيرهاي :  3جدول

  .انحراف معيار  ميانگين  بيشينه كمينه نماد متغير
  LEVi,t 04/0 09/1  605/0  1730/0 جاريسالدرشركتمالي اهرم

  SGi,t 72/0- 37/2  1571/0 3046/0 جاريسالدرشركتفروش رشد نرخ
  SGi,t-1 72/0- 8/3  1792/0 3538/0 قبلساليكدرشركتفروش رشد نرخ
  SGi,t-2 72/0- 8/3  1765/0 3428/0 قبلسالدودرشركتفروش رشد نرخ
  SGi,t-3 67/0- 8/3  2039/0 3520/0 قبلسالسهدرشركتفروش رشد نرخ
  SGi,t-4 67/0- 8/3  2229/0 3270/0 قبلسالچهاردرشركتفروش رشد نرخ
  SGi,t-5 67/0- 8/3  2428/0 3438/0 قبلسالپنجدرشركتفروش رشد نرخ

  PRi,t 45/2- 1  1624/0 29/0 جاريسالدرركتشسودآوري نرخ
  PRi,t-1 45/2- 35/3  1882/0 31/0 قبلساليكدرشركتسودآوري نرخ
  PRi,t-2 45/2- 35/3  2166/0 32/0 قبلسالدودرشركتسودآوري نرخ
  PRi,t-3 66/0- 35/3  2478/0 302/0 قبلسالسهدرشركتسودآوري نرخ
  PRi,t-4 60/0- 35/3  2689/0 332/0 قبلسالرچهادرشركتسودآوري نرخ
  PRi,t-5 58/0- 35/3  2720/0 329/0 قبلسالپنجدرشركتسودآوري نرخ

 Salei,t 35/10 7/17 936/12 139/1 جاريسالدرشركتفروش

  
  )آزمون لوين و لين( پژوهشآزمون پايايي متغيرهاي :  4 جدول

  .سطح معناداري  آمارة آزمون متغير
  SG t( 73/34-  00/0(د فروش سال جاريرش

  SG t-1(  6/21-  00/0( رشد فروش يك سال قبل
  SG t-2(  89/27-  00/0( رشد فروش دو سال قبل

  SG t-3(  42/21-  00/0(رشد فروش سه سال قبل 
  SG t-4( 65/28-  00/0(رشد فروش چهار سال قبل 
  SG t-5( 57/16-  00/0(رشد فروش پنج سال قبل 

  PR t( 65/17-  00/0(وري سال جاري نرخ سودآ
  PR t-1( 17/37-  00/0( نرخ سودآوري يك سال قبل
  PR t-2( 63/200 -  00/0(نرخ سودآوري دو سال قبل 
  PR t-3( 05/19-  00/0(نرخ سودآوري سه سال قبل 

  PR t-4( 16/34-  00/0(نرخ سودآوري چهار سال قبل 
  PR t-5( 31/22-  00/0( نرخ سودآوري پنج سال قبل

  00/0  -07/27 فروش
  00/0  -68/29 اهرم مالي
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اسـت،   05/0كمتـر از   پـژوهش داري آزمون براي تمـام متغيرهـاي موجـود در     چون سطح معنا 
   .ها پايا هستند شود، بنابراين داده ها رد مي فرض وجود ريشه واحد در سري

  نتايج آزمون فرضية نخست
رشـد فـروش شـركت    . شـود  د شركت بررسي ميدر فرضية نخست، رابطة بين سودآوري و رش

شد، براي آزمون فرضية نخست از  ذكر كه گونه همان. منزلة رشد شركت در نظر گرفته شده است به
  .استفاده شده است 1مدل 

و تخمين مدل، ابتدا آزمون قابليت ادغام براي انتخاب يكي از  پژوهشهاي  براي آزمون فرضيه
منظور گزينش يكي  در مرحله بعد، به. هاي تلفيقي انجام شده است دههاي پانلي يا دا داده هاي روش

اسـتفاده شـده اسـت    ) 1978( هاسمنهاي پانلي اثرات ثابت يا تصادفي، از آزمون  هاي داده از روش
  .نشان داده شده است 6 و 5 هاي كه نتايج به ترتيب در جدول

 

  نتايج حاصل از آزمون قابليت ادغام:   5 جدول

  سطح معناداري  آمارة آزمون ع آزموننو آزمون
  F 28/2  00365/0 )چاو(آزمون قابليت ادغام
  000/0  09/52 )12درجه آزادي(كاي مربع آزمون هاسمن

هـاي تلفيقـي را نشـان     هاي پانلي در برابـر روش داده  برتري استفاده از روش داده 5ارقام جدول 
اسـت، اسـتفاده از روش    05/0تـر از   بـع كوچـك  مر همچنين، با توجه به اينكه آمـارة كـاي  . دهد مي
نتـايج حاصـل از بـرآورد مـدل     . هاي پانلي اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفي ارجحيت دارد داده

  .ارائه شده است 6، در جدول 1رگرسيوني شماره 
دهد، مـدل رگرسـيوني    است كه نشان مي 05/0با سطح معناداري كمتر از  405/5عدد  Fآمارة 

رابطـة  (درصد وجود رابطـه معنـادار بـين رشـد گذشـته شـركت        95در سطح اطمينان . استمعنادار 
رشـد  ( پـژوهش و متغيـر وابسـته   ) مثبت با رشد سال قبلي و رابطة منفي با رشد سه و پـنج سـال قبـل   

و رشـد سـال    t-2 , t-4هـاي   بين متغيرهاي رشد فروش در سال. تأييد شده است) فروش سال فعلي
تـوان   دربارة رابطة سودآوري گذشـته بـا رشـد فـروش نيـز مـي      . داري وجود نداردجاري رابطة معنا

) رابطـة مثبـت  (و سودآوري دو و چهار سال قبل ) رابطة منفي(اظهار داشت كه سودآوري سال قبل 
رابطة معنـاداري بـا رشـد فـروش فعلـي       t-5و  t-3هاي  معنادار است و متغيرهاي سودآوري در سال

ضـريب  . رهاي فروش و اهرم مالي رابطة معناداري با رشد فروش فعلـي دارنـد  همچنين، متغي. ندارند
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نسـبت خـوب از تبيـين متغيـر وابسـته توسـط        دهد كه بيانگر ميزان به را نشان مي 6127/0تعيين مدل 
دهد كه بيانگر نبود همبسـتگي   را نشان مي 96/1آمارة دوربين واتسون عدد . متغيرهاي مستقل است

  . دل استهاي م مانده باقي
  

 )رشد فروش: متغير وابسته(1نتايج آزمون مدل:6جدول

 Ho VIFنتيجه تأييد يا رد   سطح معناداري آمارة تي ضرايب نام متغير

 - -  00/0  82/3  50/0  ضريب ثابت

  15/1 .رد 17/0 71/3 00/0 (SG t-1)رشد فروش يك سال قبل 
  06/1 .تأييد  SG t-2(  0017/0 048/0 0961/0(رشد فروش دو سال قبل 
  16/1 .رد SG t-3(  22/0- 02/6- 00/0( رشد فروش سه سال قبل

  12/1 .تأييد SG t-4)( 010/0 26/0 79/0رشد فروش چهار سال قبل 
  25/1 .رد SG t-5( 17/0- 71/4- 00/0(رشد فروش پنج سال قبل 
  85/1 .رد  /PR t-1( 19/0- 49/2- 0132(نرخ سودآوري يك سال قبل 
  83/1 .رد PR t-2( 338/0 30/6 00/0( نرخ سودآوري دو سال قبل

  55/1 .تأييد  PR t-3( 009/0- 415/0- 210/0(نرخ سودآوري سه سال قبل 
  30/1 .رد PR t-4(  274/0 76/3 00/0(نرخ سودآوري چهار سال قبل 
  43/1 .تأييد  PR t-5( 004/0- 575/0- 104/0( نرخ سودآوري پنج سال قبل

  18/1 .رد 215/0- 49/3- 00/0 (Sale) شفرو
  58/1 .رد  233/0- 128/3- 0019/0 (LEV)اهرم بدهي

  واتسون- دوربين  ضريب تعيين Fسطح معناداري  Fآمارة 

405/5  00  6127/0  96/1  

  مدل برازش شدة نهايي
SGt = 0/50+ 0/17 SGt-1 – 0/22SGt-3 – SG t-5 – 0/19PR t-1 + 0/338 PR t-

2 +0/234 PRt-4 
– 0/215Sale –0/233Lev  

مبنـي بـر وجـود     پـژوهش توان بيـان كـرد، فرضـية     ها مي بنابراين، با توجه به نتايج خروجي داده
  .شود تأييد مي) به شرح فوق(رابطه معنادار بين سودآوري گذشته شركت و رشد فعلي 

  نتايج آزمون فرضية دوم
ساس چرخة عمر به سه گروه افول، بلـوغ و  بر ا پژوهشمنظور بررسي فرضيه دوم، ابتدا نمونة  به

و ضـرايب تعيـين    هـا اجـرا    در هر كـدام از زيرگـروه   1بندي شد و سپس مدل رگرسيوني  رشد طبقه
نتايج مربوط به ضرايب تعيين مـدل در سـه گـروه و آزمـون وونـگ مربـوط بـه        . ها مقايسه شد مدل

  .ستآمده ا 7جدول  ها در معناداربودن تفاوت ضرايب تعيين گروه
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  ها آزمون وونگ براي مقايسة ضرايب تعيين مدل در زيرگروه: 7 جدول
  184/0  ضريب تعيين مدل در گروه افول

  528/0  ضريب تعيين مدل در گروه بلوغ

  302/0  ضريب تعيين مدل در گروه رشد

  )بلوغ با رشد(مقايسه   )افول با رشد(مقايسه   )افول با بلوغ(مقايسه 

 .Sig  آماره وونگ .Sig  وونگ آماره .Sig  آمارة وونگ

44/5-  00/0  17/2-  034/0  22/3-  00/0  

هـاي دورة بلـوغ بـالاترين     شـده در زيرگـروه شـركت    شود، مدل اجرا طور كه ملاحظه مي همان
هـا از آزمـون    براي بررسي معناداربودن تفاوت بين ضرايب تعيـين ايـن گـروه   . ضريب تعيين را دارد
شود، سطح معناداري آزمون وونگ در مقايسـه تمـام    مشاهده مي طور كه همان. وونگ استفاده شد

ها با يكديگر تفـاوت   توان گفت، ضرايب تعيين مدل كمتر است؛ بنابراين مي 05/0ضرايب تعيين از 
  .معناداري دارند
توان گفت كه چرخة عمر بر رابطه بين سودآوري گذشته شركت و رشـد شـركت    بنابراين، مي

برنـد، ارتبـاط بـين     هايي كه در دورة بلوغ به سر مـي  كه براي شركت اي گونه بهتأثير معناداري دارد، 
دهندگي رشـد توسـط سـودآوري بـه ميـزان       تر است و توان توضيح سودآوري و رشد شركت قوي

شـده در دوره بلـوغ اهميـت     ديگر، با توجه به نتايج كسـب  بيان به. هاست بااهميتي بيش از ساير گروه
  .شود تأييد مي پژوهشدر نتيجه اين فرضية . در رشد آتي آن بيشتر استسودآوري گذشته شركت 

  گيري نتيجهبحث و 
. سودآوري گذشته شركت و رشد فروش فعلي را بررسـي كـرده اسـت    پژوهشفرضية نخست 

و  گـودارد . مطالب متفاوتي دربارة تأثير سودآوري بر رشـد فـروش مطـرح شـد     پژوهشدر ادبيات 
كنند، گرچه رشد و سودآوري به يكديگر مـرتبط هسـتند؛ امـا  لزومـاً بـر       بيان مي) 2006(همكاران 

هـا بـا    مانـد كـه ايـن ابهـام     يكديگر اثر ندارند؛ درنهايت، اثـر و جهـت ايـن ارتبـاط مـبهم بـاقي مـي       
اينكـه آهنـگ رشـد و    «: بيـان كـرد  ) 2009( كـد از طرف ديگـر،  . هاي اقتصادي ارتباط دارد تئوري

اثر مثبـت  ) 1987( اوان. »شده است اي پذيرفته  طور گسترده  ستند، بهسودآوري به يكديگر مربوط ه
 چونگ سي پژوهشبر طبق . سودآوري سال قبل شركت بر نرخ رشد جاري شركت را مستند كرد

  . سودآوري سال قبل شركت بر نرخ رشد جاري شركت اثر مثبت دارد) 2011(و همكاران  جانك
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ماننـد؛ ولـي    كننـد و پايـدار مـي    هـاي قـوي رشـد مـي     تشـرك «: نيز عقيده دارد) 1950( آلچيان
دهنـد و بـر اسـاس سـازوكار انتخـابِ       هاي با قدرت كمتر، ارزش بازار خود را از دست مـي  شركت
دهندة درجـة قـدرت باشـد، ايـن امكـان       بنابراين، اگر نرخ سودآوري نشان. روند ها كنار مي باارزش

، )1992( جنسـن  و چانـدلر از طـرف ديگـر،   . »دهاي سودآور وجود دار بيني رشد شركت براي پيش
خـود بـين رشـد فـروش و نـرخ سـودآوري        هـاي پـژوهش در ) 2004( كالينگو ) 2000( مندلسون

دريافتنـد كـه بـين رشـد و     ) 2002( گـارتنر  و مـاركمن كـه   دست آوردند، درحالي اي مثبت به رابطه
  .سودآوري رابطة معناداري وجود ندارد

بـا توجـه بـه     . به رشد و سودآوري در دورة فعلي پرداخته شده اسـت  شده بيشتر در مطالب گفته
 و جانـگ . توان انتظار نتـايج متفـاوتي داشـت    شده مي وقفة زماني يك تا پنج ساله، از مباحث مطرح

هاي زمـاني   ارتباط بين رشد و آهنگ سودآوري با درنظرگرفتن وقفه«: عقيده دارند) 2011( پارك
  .»دشو تر مي دو متغير پيچيده

تأثير نرخ سودآوري با يك سال . دست آمد هاي زماني نتايج متفاوتي به با توجه به وقفه پژوهشدر اين 
وقفة زماني منفي و معنادار، با دو و چهار سال وقفة زماني مثبت و معنـادار بـود و بـا يـك و پـنج سـال وقفـة        

شـود وجـود    ن كردند، مشاهده مـي بيا) 2011( پارك و جانگطور كه  همان. زماني رابطة معناداري نداشت
همچنـين، نتـايج دو و چهـار سـال     . تواند نتايج بسيار پيچيده و متفاوتي نشان دهـد  وقفة زماني در متغيرها مي
ديگر، نتايج يـك سـال وقفـة     ازطرف. به دست آورد، هماهنگ است) 2007( كدوقفة زماني با نتايجي كه 

تواند بـه سـاختار سـرمايه     اين مورد نيز مي. منفي داشته باشدتواند بر رشد شركت تأثير  زماني سودآوري مي
ها سودآوري خود را در جهت توليد محصولات بيشتر و فروش بيشتر و در  در ايران وابسته باشد كه شركت

  .رسانند نتيجه رشد بيشتر سريعاً به مصرف نمي
دآوري گذشـته  نتايج آزمون فرضية دوم حاكي از تأثير چرخة عمر شركت بـر روابـط بـين سـو    

طور كه قبلاً نيز گفته شد، چرخة عمر يكي از عواملي است  همان .شركت و رشد فروش فعلي است
نكتـة ديگـر كـه بايـد در نظـر      . تواند هم بر سودآوري و هم بر رشد شركت تأثيرگذار باشـد  كه مي

هـاي   گرفت، تأثير مراحل مختلف چرخـة عمـر بـر رابطـة رشـد و سـودآوري اسـت؛ زيـرا ويژگـي         
  . ها متفاوت است هاي مختلف چرخة عمر شركت رشدي، رقابتي و تأمين مالي حاكم بر دوره

نتايج نشان داد، رابطة بين سودآوري گذشته و رشد فـروش در هـر طبقـه تفـاوت معنـاداري بـه       
هاي در رتبه بلـوغ   رابطة بين سودآوري گذشته و رشد فروش در شركت. نسبت دو طبقة ديگر دارد

ترين ميزان برخوردار است؛ بنابراين،  تعيين را دارد و اين مورد در دورة افول از كمبيشترين ضريب 
تأثيرپذيري رشد شركت از سودآوري گذشته در دوران بلـوغ بـيش از سـاير مراحـل چرخـة عمـر       
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ها از سـودآوري خـود بيشـتر بـراي      توان گفت كه در دوران بلوغ، شركت ديگر، مي عبارت به. است
شـده   بـا توجـه بـه مطالـب گفتـه     . گيرند تا در ساير مراحل چرخة عمر شركت يرشد شركت بهره م

توان عنوان كرد كه چرخة عمر شركت تأثير معناداري بر روابط سودآوري گذشته و رشد فعلي  مي
  .شود تأييد مي پژوهشدر نتيجه، فرضية . دارد

  پيشنهادها
شـود مـديران ارشـد     اد مـي با توجه به تأثير مثبت سودآوري گذشته بـر رشـد فعلـي، پيشـنه     - 1

آمــده شــركت  دســت شــركت و كســاني كــه بــانفوذ هســتند، بــه نحــوي بــراي ســودهاي بــه
هاي سـودآوري، بتـوان از رشـد     بر افزايش ارزش شركت در سال ريزي كنند تا افزون برنامه

 .بيش از حد ناشي از افزايش سودآوري نيز جلوگيري كرد

شود كه ممكـن   شدن شركت مي اعث بزرگرشد بيش از حد ناشي از افزايش سودآوري ب - 2
است مشكلات ناشي از نمايندگي را افـزايش دهـد؛ بنـابراين، جلـوگيري از رشـد شـركت       

 .تواند از ضرر و زيان ناشي از كاهش سودآوري آتي جلوگيري كند مي
  

  :شود هاي آتي پيشنهاد مي پژوهشهمچنين، براي 
همچنـين سـودآوري در صـنايع     بـودن الگـوي رشـد و چرخـة عمـر و      با توجـه بـه متفـاوت    - 1

نفع بتوانند از آن  ي با همين عنوان در صنايع مختلف انجام شود تا  افراد ذيپژوهشمختلف، 
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