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 چکیده

 یالم عملکرد بر عمر چرخه کنترل با تیریمد ییکارا و یمال يریپذانعطاف ریتاث یبررس پژوهش نیا از هدف
 اول. داد خواهد پاسخ لسوا دو به قیتحق نیا. دارد یپ در را سهامداران ثروت شیافزا تینها در باشد،کهیها مشرکت

 عمر چرخه يمرحله کدام در که نیا دوم سوال و دارد ریتاث عملکرد بر تیریمد ییکارا و یمال يریپذانعطاف ایآ نکهیا
پژوهش  نیا جینتا .داردها شرکت یمال عملکرد يرو بر را ریتاث نیشتریب تیریمد ییکارا و یمال يریپذانعطاف هاشرکت

. ارددها شرکت یمال عملکردبر  يدار یمثبت و معن ریتاث یتیریمد ییو کارا یمال يریپذطافانع که دهدیم نشان
 هاشرکت عمر چرخه افول يمرحلهدر  تیریمد ییکارا عمر، چرخه مختلف مراحل به هاشرکت کیپس از تفک نیهمچن

 ریتاث نیکمتر يدارا تیریمد ییکارا بلوغ، سپس و رشد يکه در مرحله یعملکرد دارد در حال يرا بر رو ریتاث نیشتریب
. باشدیم درش و افول بلوغ، مراحل در بیترت بهشرکت  یمال عملکردبر  یمال يریپذانعطاف ریتاث نیشتری. بباشدیم

 اگر که دهدیم نشان شرکت یمال عملکرد بر تیریمد ییکارا و یمال يریپذانعطاف یتعامل و همزمان ریتاث یبررس
 .هدد یم پوشش را يگرید يچتر همانند صورت نیا در باشد، کارا و موثر يگرید و باشد فیضع اآنه از یکی ریتاث

 .تهران بهادار اوراق بورس ت،یریمد ییکارا ،یچرخه عمر، عملکرد مال ،یمال يریپذانعطاف واژگان کلیدي:
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 مقدمه
است.  یمال یريپذبه آن شده است، انعطاف يوجه کمترکه تاکنون ت یدهد عاملیشواهد نشان م

سرعت و  نیبا بالاتر ینگینقد یجادا ییتوانا یاشرکت و  ینگیبه در دسترس بودن نقد یمال یريپذانعطاف
ن بماند و در اما یتا در صورت رکود شرکت بتواند از ورشکستگ گویند، یبالقوه) م یی(توانا ینههز ینکمتر

 یلدلا از یکیکسب کند.  یمناسب یکند و بازده يگذار یهسرما یبتواند به خوب یزق ندر زمان تورم و رون
 یمال یريپذاست که ارزش انعطاف ینوجود دارد ا يکمتر یشواهد تجرب ینهزم ینچرا در ا ینکها یاحتمال
 یرانه بازار ااز آنجا ک ین،). علاوه بر ا2013، 1و همکاران یر(ما یستها قابل مشاهده نشرکت يبرا یماًمستق

 ینه) را که پر هزيسهامداران (آورده نقد ایهروش سرم یمال ینتام يها برادر مرحله توسعه است شرکت
ه در آورد کیم یینشرکت را پا یهسرما ینهها هزمنعطف بودن شرکت ینکنند. بنابرایباشد انتخاب میم

و  یموثر پول يهایاستس يهمانند تئور یگر،د یدگاهشرکت موثر است. از د يبر عملکرد و سودآور یتنها
 یزن یریتمد ییو کارا یمال یريپذدهد، انعطافیم یمتفاوت یجنتا يادوره راقتصاد که در هر کشور و ه یمال

 گذارد.یم یمختلف یراتعمر شرکت تاث يهابا توجه به چرخه
ضاد که ت یمواقع ویژه بهکند؛ یم یاديکمک ز آنها یتعهدات آت يها برابه شرکت یمال پذیريانعطاف

) 2007( 2و مارا یکادارندگان آن وجود دارد. مارچ یننامتقارن بودن اطلاعات ب یزنفعان و ن يذ ینمنافع ب
ها شرکت يبرا یمال يهایتمحدود یرباعث کمتر شدن تأث یمال یريپذکه انعطاف یدندرس یجهنت ینبه ا

 یانارشد ب یرانمد یقتداران خواهد شد. در حقارزش ثروت سهام یشباعث افزا یتشود که در نهایم
 یاربس یتها، از اهمّشرکت یمال هايیاستس يبرا یريگ یمدر رابطه با تصم یمال یريپذکنند که انعطافیم

 ). 2014، ، 3برخوردار است (رپ و همکاران ییبالا
وجه نقد  یندر تأم یواحد انتفاع ییتوانا يبه معنا یمال یريپذ) انعطاف1387شباهنگ ( یفتعر طبق

د مناسب رش يهافرصت یانشده و  ینیبیشپ یمال يهایازمندياز اطلاع درباره ن یکوتاه یدر فاصله زمان
 ییتوانا یمال یريپذ) انعطاف2008(  4یانتیسگامبا و تر یطبق بررس ینباشد. همچنیم يگذار یهسرما يبرا

بعُد  آنها از دو يیهباشد. مطابق با نظریم ینههز ینرخود با کمت یساختار مال يو بازساز یجادا يشرکت برا
 یتمشکلات محدود یمال یريپذانعطاف یکی؛باشد. یها ارزشمند مشرکت يبرا یمال یريپذانعطاف
را  یاز بحران مال یناش يهاینهشرکت هز تاتواند کمک کند یدهد و دوم؛ میبه منابع را کاهش م یدسترس

ها ) اظهار کردند که شرکت1993( 5ینو استا ینشارفستا فروث،د. کن یریتدر حداقل ممکن مد
 6تویبانسل و م یدگاهکنند. از دیحفظ م يگذار یهسرما يهاینهاز هز يرا به منظور دور یمال یريپذ انعطاف

                                                                                                                                           
1. Meier et al 
2. Marchica and Mura  
3. RAPP et al 
4. Gamba & Traintis  
5. Froot, Schrfstein & Stein  
6. Bancel & Mittoo 
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 ختاردر خصوص سا یريگ یمتصم يها براموارد شرکت ینتراز مهم یکی یمال یريپذ) انعطاف2004(
 باشد.یم يایهسرما

د خو ي(به صورت بالقوه) را برا يایرهقدرت استقراض ذخ یزانیبالا م یمال یريپذبا انعطاف هاشرکت
 ي،یموروله زاقرد و زارع ت ییمورد استفاده کنند.( خدا ینبتوانند از ا یازمورد ن يهادارند تا در زمانینگه م

ها توسط شرکت یريپذانعطاف ارزش ياسبهحم يوجه نقد برا ییاستفاده از شاخص ارزش نها یده). ا1389
) 2010( 2کلارك ی،شرکت یمال هايیاستدر مطالعه س ین،شد و همچن یشنهاد) پ2006(1فالکندر و وانگ

با ارزش  ییهاکرد و نشان داد که شرکت یشنهادپ یهمطالعه ساختار سرما يوجه نقد را برا ییارزش نها
) معتقد 1958( 3یلرو م مودیگلیانیدارند.  یاز اهرم بده یینیپا به داشتن سطح یلوجه نقد بالا تما یینها

ه از ک ینباشد و ایشرکت م یهشرکت ساختار سرما يمسائل ارزش گذار ینتریاز چالش یکیهستند که 
ل باشد از مسائل قاب یزانبه چه م یريپذها مورد نظر خود استفاده کند و انعطافیمال ینتام يکدام روش برا

) به 1984( یرزما یزو ن یلرو م یگلیانیمود يهایو بررس مطالعاتها است. بر اساس يارزشگذار يبرا یتاهم
 ريیپذشود که انعطافیدر زمان حال باعث م یهبازار سرما یدجد يهاو چالش یطکه شرا یدندرس یجهنت ینا

 ها کند. به رشد شرکت یاديکمک ز یمال
دهند یم یح) توض2014وجه نقد است. رپ و همکاران ( يارنگهد یمال یريپذبعُد مهم از انعطاف یک
ت تواند باعث مشکلایم یدگاهد یکباشد. نگهداشت وجه نقد از یو هم مضر م یدوجه نقد هم مف يکه نگهدار

خارج از شرکت گران  از یمال ینکه تام یدر مواقع یگرشود از طرف د یرانسهامداران و مد ینب یندگینما
فاده باشد استیم یعراه حل سر یککه  یداخل یمال ینزمان بر باشد، از تأم یاز منظر زمان یا(با بهره بالا) و 

هم نسبت به نوسانات نرخ بهره و موارد مشابه  یعداخل شرکت هم سر ينقد یرکردن ذخا یمال ینکنند. تأم
 يدنق یرذخا تییراو البته تغ ینگیها با وجود و عدم وجود نقدشرکت یدارد. ارزش ذات يکمتر یتحساس

ارند مشکلات د یخارج یمال ینتام يکه برا ییهاشرکت يمربوط بودن به خصوص برا ینباشد. ایمرتبط م
 دارند.  يکمتر یلها تماشرکت ینها در وام دادن به اشود؛ چون که بانکیتر میتبا اهم

 هاينظریه در مهمی رفته دست از ارتباط تواندمی مالی پذیريانعطافشده،  یانتوجه به مطالب ب با
 یاديز یرتأث یریتمد ییو کارا یمال یريپذانعطاف همچنین. کند برطرف را یریتیمد ییو کارا یعملکرد مال

 ریتاث یبررس یران،در ا یقبل یقاتپژوهش نسبت به تحق ینا يها دارد. نوآورشرکت یمال هايیاستبر س
 لیها با توجه به نقش تعدشرکت مالیبر عملکرد  یریتدم ییو کارا یمال یريپذانعطاف یرهايهمزمان متغ

ده است اما ش یدهسنج مالی پذیريانعطاف یرمتغ تاثیرتنها  یقبل تحقیقات درباشد. یچرخه عمر م ندگیکن
 استده ش پرداخت مالیعملکرد  رب یریتمد ییو کارا مالی پذیريانعطاف تاثیرنه تنها به  ضرحا تحقیقدر 

 چرخه مختلف مراحل در هاشرکت مالیدو عامل بر عملکرد  یناز ا هریکجداگانه  وزمان هم تاثیر به بلکه

                                                                                                                                           
1. Faulkender and Wang  
2. Clark  
3. Modigliani.Miller 
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 یبر عملکرد مال یریتمد ییو کارا یمال یريپذدهد که انعطافیها نشان مپژوهش. شودیم پرداخته عمر
 یلتعد یرشاخص انعطاف پذ یکخود  یق) در تحق2018( 1عنوان نمونه، چانگ و مادارند. به یرشرکت تاث

قرار  یدر طول چرخه عمر شرکت را مورد بررس یریتمد ییشاخص کارا ینکردند. سپس با ا یجادشده ا
 يبهره ور یرتاث ینها و همچنو عملکرد شرکت یمال یريپذانعطاف ینها رابطه بطور خلاصه آن بهدادند 

 یمنعطف به طورکل ياقتصاد يهاکردند و نشان داد که بنگاه یعمر مختلف را بررس يهادر چرخه یریتیمد
 ییکارا یجبه تدر مالی، یريپذانعطاف یتبا قابل یشرکت، حت یکدارند و با رو به افول رفتن  یعملکرد خوب

رکت هر ش يمعنا خواهد بود که برا ینرابطه وجود داشته باشد، بد ینکه اگر ا یابد؛یکاهش م یزن یریتیمد
نفعان  يذ يکرد برا ینیبیششرکت را پ یندهکه بتوان آ یگرفته شود؛ و در صورت یمقتض یماتتصم یدبا

به  یها بپردازد و به طور کلشرکت یمال عملکردپژوهش در نظر دارد به  ینا ینمهم است. همچن یاربس
رو  یندر بورس اوراق بهادار تهران کمک کند از ا شدهیرفتهپذ يهاشرکت یشترب ییکارا یزبهتر و ن یتشفاف

 یو چرخه عمر بر عملکرد مال یریتیمد ییها، کاراشرکت یمال یريپذانعطاف یراتتاث پژوهش ینهدف از ا
 یرهايکه متغ شودیم یاوراق بهادار تهران است. در واقع ابتدا بررس بورسشده در  یرشپذ يهاشرکت

 يکه در کدام مرحله یمپردازیموضوع م ینو سپس به ا یر؟خ یادارند  یرنامبرده در عملکرد شرکت تاث
اگر  تیها دارند و در نهابر عملکرد شرکت یشتريب یرتاث یریتیمد ییو کارا یمال یريپذچرخه عمر انعطاف

. بر عملکردش خواهد گذاشت یريداشته باشد چه تاث یریتیمد ییو کارا یمال یريپذهم زمان انعطاف شرکت
پس، . سیگرددپژوهش ارائه م ايهیهو فرض استموضوع مطرح شده  یتجرب یشینهو پ ينظر یدر ادامه، مبان

 لازم اقدام شده است. یشنهادهايو ارائه پ گیري نتیجهبه  هایهفرض يآمار یلروش پژوهش و تحل یانبا ب
 

 پژوهش نهیشیپ بر يمرور و ينظر یمبان
 یمال يریپذانعطاف

 و رمنتظرهیغ يهانهیهز به واکنش در شرکت ییتوانا فیتوص يبرا یمال يریپذانعطاف اصطلاح
 یبررس با یمال يریپذانعطاف). 2021، 2همکاران و فانرانچ(شودیم استفاده يگذار هیسرما يهافرصت

 عنوانبه که یمال اهرم.شودیم یابیارز نقد وجه ينگهدار نیهمچن و یمال اهرم از شرکت استفاده ییتوانا
 از استفاده. دارد اشاره یاضاف يهاییدارا آوردن دست به يبرا یبده از استفاده به شود،یم شناخته اهرم
 بازده شیافزا باعث میدار انتظار) نقد وجه گرفتن قرض با( هاییدارا از يشتریب مقدار کنترل يبرا یمال اهرم
 نیا وکار کسب در یمال يریپذانعطاف). 2020، 3همکاران و یل(شود مالکان ای مالک ينقد يگذار هیسرما
 شرکت عمر چرخه مراحل به نسبت يکمتر نوسانات با و یسادگ به که دهدیم ياقتصاد بنگاه به را ییتوانا

 رانیمد ثراک. باشد داشته يکمتر اریبس اصطکاك و ابدی تکامل زاتنش عوامل گرید و ياقتصاد يهاکلیس و

                                                                                                                                           
1. Chang & Ma 
2. Fahlenbrach et al 
3. Li et al 
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 يبرا کننده نییتع عوامل نیمهمتر از یکی عنوانبه را یمال يریپذانعطاف جهان، سراسر در هاشرکت ارشد
 در یمال يریپذانعطاف). 2006 ،1همکاران و برونن(دهندیم قرار نظر مد شرکت هیسرما ساختار ماتیصمت

 یزمان در اللخصوص دارد؛ ییبسزا تیاهم ندهیآ يگذار هیسرما تعهدات قبول يبرا هاشرکت کردن توانمند
 منعطف چون لیدلا نیا هب هاشرکت باشد، داشته وجود منافع تضاد مشکلات و باشد نامتقارن اطلاعات که

 نعطافا پس رفت، خواهد دست از فرصت و کنند استفاده آمده بدست رشد يهافرصت از توانندینم اندنبوده
 است مواجه آن با شرکت که یمال يهاتیمحدود دادن کاهش و هافرصت از بهتر استفاده باعث بودن ریپذ
 ارشد رانیمد واقع در). 2010 ،2مارا و کایمارچ( دش خواهد شرکت ارزش شیافزا باعث تینها در و شودیم
 از ها،شرکت یمال يهااستیس يهايریگ میتصم با ارتباط در یمال يریپذانعطاف یبررس که کنندیم انیب

 ).2014 همکاران، و رپ( باشدیم برخوردار ییبالا اریبس تیاهمّ
 

  عمر چرخه
 رشد شوند،یم متولد آنها.کنندیم يرویپ عمر چرخه ای عمر یمنحن از یهمگ زنده موجودات یتمام

 عمر چرخه يتئور با مطابق).1393 همکاران، و صدر(رندیمیم تینها در و رسندیم يریپ به کنند،یم
 ،3روکوایش( هستند یمتفاوت يهایژگیو يدارا عمر چرخه مختلف مراحل در يتجار يواحدها شرکت،
 همچون ،ياقتصاد يهابنگاه و هاشرکت که کندیم ضفر نیچن نیا شرکت عمر چرخه يتئور). 2009

 عمر چرخه ای عمر یمنحن يدارا رند،یمیم و کنندیم رشد شوند،یم متولد که زنده موجودات
 است یمتفاوت هیسرما ساختار ياستراتژ عمر چرخه يمرحله هر در).2019 ،4همکاران و یخماک(باشندیم

 میتنظ عمر چرخه مرحله به توجه با را مناسب هیسرما اختارس تا کندیم کمک رانیمد به چرخه نیا که
 راتییتغ که باشدیم نیا شرکت عمر چرخه يتئور یاصل يبنا سنگ). 2019 ،5کسویا و ژائو(کنند
 نیهمچن و یمال نیتأم ،يگذار هیسرما يهايریگ میتصم بر یشگرف ریتأث شرکت یسازمان يهاتیظرف

 از کی کدام در شرکت که مورد نیا). 2020 ،6همکاران و وانگ(گذاردیم هاشرکت اتیعمل يعملکرد
 هر در و داشت خواهد را مرحله همان نیمع هادیتهد زین و هاچالش ها،فرصت است عمر چرخه مراحل
 8رامش و یآنتون) 1989 ،7همکاران و زسیآد. (دهد قیتطب طیشرا آن با را خودش دیبا شرکت مرحله

 آن عمر يچرخه مراحل با مرتبط شرکت، از گذاران هیسرما یابیارز که دادند هارائ را یاتیتجرب ،)1992(
 ذارانگ هیسرما جذب يبرا شرکت ییتوانا در یمهم ریتأث عمر چرخه که رسدیم نظر به نیبنابرا باشد؛یم

                                                                                                                                           
1. Brounen et al 
2. Marchica & Mura 
3. Shirokova 
4. Khamaki et al 
5. Zhao and Xiao 
6. Wang et al 
7. Adizes et al 
8. Anthony and Ramesh 
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 که خود هدف يبرا هاشرکت). 1398 ،ياری دولت و يرزادیش(باشد داشته هیسرما نهیهز ینیبشیپ تاًینها و
 به مخصوص انعطاف و ياستراتژ دیبا عمر چرخه از مرحله هر در باشدیم سهامداران ثروت کردن حداکثر

 فیتوص يبرا را یکل مرحله چهار پژوهشگران). 2011 ،1همکاران و رمونیس(دهند قرار نظر مد را مرحله آن
 ).1988 ،2زسیآد( اندکرده انیب ریز شرح به عمر چرخه مراحل کردن

 يانهایباشند. جریم یشرکت در سطح کم يهاییدارا زانیمرحله، م نیظهور: در ا ایله تولد مرح -1
رشد  يها براقرار دارد و شرکت ینییدر سطح پا يو سودآور یاتیعمل يتهایحاصل از فعال ينقد

 خواهند داشت.  ازین ینگیبه نقد
باشد. رشد فروش یمرحله ظهور م آن در زانیاز م شتریمرحله، اندازه شرکت ب نیمرحله رشد: در ا-2

ولد م يهاییدر دارا يشتریب یخواهد بود. منابع مال شترینسبت به مرحله ظهور ب زیها نو درآمد
 ینگینقد يهادر شاخص يشتریب يریپذشود و شرکت از انعطافیم يگذار هیشرکت سرما

 خواهد بود.  ورداربرخ
به وجوه نقد  ازیکنند و نیرا تجربه م یثبات و متعادل ها فروش بامرحله شرکت نیمرحله بلوغ: در ا-3

ها به تناسب شرکت نیا يهاییخواهد شد. اندازه دارا نیتأم یمنابع داخل قیدر اکثر موارد از طر
 ينوآور سطحباشد. یکه در مرحله رشد قرار دارند م يهاشرکت يهاییاز اندازه دارا شتریب

درصد  100تا  50 نیمعمولا ب یمیات دارند. نسبت سود تقسها فروش با ثبشرکت د،یآیم نییپا
 باشد. یدر نوسان م

 يهاباشد، شاخصیم زیناچ اریرشد در صورت وجود بس يهامرحله فرصت نیمرحله افول: در ا-4
 یرقابت طیها در شرابه خود گرفته و شرکت یتعهدات روند نزول يفایو ا ینگینقد ،يسودآور

 . رندیگیقرار م يدیشد اریبس
 

 یمال عملکرد
 انقلاب با. است تیاهم حائز اریبس هاشرکت عملکرد منابع تیمحدود لیدل به و یبررس یفعل يایدن در

 ییجدا باعث خود ينوبه به که یسهام يهاشرکت آمدن وجود به البته و صنعت شدن زهیمکان و یصنعت
 دایپ تیاهم شیپ از شیب هاشرکت اتیعمل یبررس شد، گروه دو نیا منافع تضاد و مالکان از تیریمد

 منافع جهت در که تیریمد جانب از ییهايریگ میتصم احتمال مناقع تضاد). 1999 ،3کیتور و ونکرز(کرد
 ارزش شیافزا که سهامداران منافع جهت در يریگ میتصم واقع در و دهدیم شیافزا را باشد تیریمد

 زا يامجموعه نفعان يذ ریسا و رانیمد نیب منافع تضاد نیا لیدل به. نباشد است ممکن است، شرکت
 ،ياقتصاد يهمکار و توسعه سازمان. (شد نیتدو یشرکت تیحاکم اصول عنوان تحت يراهبرد نیقوان

OECD (و رانیمد نیب یندگینما مشکلات کندیم یسع که باشدیم ینیقوان مجموعه ،یشرکت تیحاکم 

                                                                                                                                           
1. Sirmon et al 
2. Adizes 
3. Wennekers and Thurik 
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 شرکت تا کندیم کمک نیقوان و اصول نیا حال).1389 کاران،هم و کبختین(بخشدیم بهبود را سهامداران
 دعملکر مستلزم هدف نیا دنیرس. برسد باشدیم سهامداران ثروت ارزش شیافزا که خودش یاصل هدف به

 تیریمد یبخش اثر و ییکارا آن در که باشدیم يندیفرا عملکرد یابیارز.باشدیم تیریمد و شرکت قبول قابل
 از تیریمد هنیبه استفاده زانیم نییتع گرید انیب به گردد،یم نییتع امکانات و منابع از استفاده در شرکت
 ).2010 ،1همکاران و ایبو( ندیگو عملکرد یابیارز را نیمع يهاشاخص به توجه با امکانات و منابع

 
 پژوهش نهیشیپ بر يمرور

 رد هاشرکت یمال عملکرد بر یتیریمد ییکارا و یمال يریپذانعطاف ریتأث) 2022( 2همکاران و یل
 ریأثت یتیریمد ییکارا و یمال يریپذانعطاف که داد نشان هاآن مطالعه.  کرد یبررس را يتکنولوژ صنعت

 چرخه هیاول مراحل در هاشرکت يبرا یمال يریپذانعطاف نیهمچن و دارد شرکت یمال عملکرد بر یمثبت
 .است تریاتیح عمر چرخه يبعد مراحل در هاشرکت يبرا یتیریمد ییکارا که یحال در است، تریاتیح عمر
: اثرات یمجدد سهام واقع دیعملکرد شرکت به دنبال خر ی) در پژوهش خود به بررس2022( 3هانگ و چاو

 دیبا خر برتر یاتیآنها نشان داد که عملکرد عمل جیپرداختند. نتا یمال يریپذو انعطاف يگذار هیازدحام سرما
 ازین دمور هیسرما يهايگذارهیمجدد سهام ممکن است سرما دیحال، خر نیبط است. با امجدد سهام مرت

 دیدارند، پس از خر یکاف یمال يریپذکه انعطاف ییهاکه شرکت دهدینشان م شتریب یببرد. بررس نیرا از ب
آنها  يهاافتهیه، . به طور خلاصکنندیبهتر عمل م یناکاف یمال يریپذبا انعطاف ییهامجدد سهام، از شرکت

 یاتیرا کاهش دهد و بر عملکرد عمل يگذارهیسرمااثر ازدحام  تواندیم یمال يریپذکه انعطاف دهدینشان م
 ی) در پژوهش خود به بررس2022( 4همکاران و يبرمثبت بگذارد. ریمجدد تأث دیها پس از خرشرکت
 به یمال يریپذانعطاف نکهیا اول که داد اننش آنها جینتاشرکت در زمان بحران پرداختند. يریپذانعطاف
 بحران در خود کار و کسب انداز چشم اساس بر را خود ياهیسرما يهانهیهز تا دهدیم اجازه هاشرکت

 به یمال يریپذانعطاف نکهیا دوم مورد و باشدیم یمال يریپذانعطاف از یناش که دهند، کاهش ای شیافزا
 5یل و چن. باشد بالا ثابت يهانهیهز که یزمان ژهیو به کند،یم کمک رتيقو يگذار هیسرما و اشتغال

 نیا .کردند یبررس ینیچ شده فهرست يهاشرکت یمال عملکرد بر را یمال يریپذانعطاف ریتأث) 2021(
 يریپذانعطاف که ییهاشرکت و دارد یمال عملکرد بر یمثبت ریتأث یمال يریپذانعطاف که داد نشان مطالعه

 و نگ وا. دارند نییپا یمال يریپذانعطاف با ییهاشرکت به نسبت يبهتر یمال عملکرد دارند ییبالا یمال
. کرد یبررس را نیچ در شده فهرست يهاشرکت یمال عملکرد بر یتیریمد ییکارا ریتأث) 2021( 6همکاران

                                                                                                                                           
1. Buyya et al 
2. Li et al. 
3. Chao & Huang  
4. Barry et al 
5. Chen and Li 
6. Wang et al. 
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 ییکارا که ییهاشرکت و دارد یمال عملکرد بر یمثبت ریتأث یتیریمد ییکارا که داد نشان مطالعه نیا
 .دارند ترنییپا یتیریمد ییکارا با ییهاشرکت به نسبت يبهتر یمال عملکرد دارند يبالاتر یتیریمد

 قیتحق در هیسرما ساختار و یمال يریپذانعطاف با رابطه در) 2019(1همکاران و سیونوداکیلامبر
 ندهیآ غلبه يبرا را اهرم دارند را ندهیآ در وكش کی انتظار که یزمان رانیمد اولاً دندیرس جهینت نیا خودبه

 هستند یمال يریپذانعطاف دنبال به رانیمد که یتجرب شواهد با نیا. کنندیم نییتع يترنییپا سطح در
 يها شوك که یزمان در يریگوام ییتوانا حفظ يبرا ینییپا یمال اهرم امروز آنها مثال عنوانبه دارد؛ مطابقت

 انتظارات گرفتن نظر در با رانیمد نکهیا دوم. کنندیم حفظ را کند،یم الزام را یمال نیمتا به ازین ندهیآ
 مورد رد انتظارات نکهیا سوم مطلب. کنندیم نییتع را یمتفاوت اهرم ،یآت بزرگ ای و کوچک يهاشوك يبرا

 کنندهنییتع عوامل ریتأث با سهیمقا در هیسرما ساختار يهايریگمیتصم بر يتريقو ریتأث یآت يهاشوك
 از سهام، دیبازخر از پس دارند، یکاف یمال يریپذانعطاف که ییهاشرکت داد نشان جینتا. دارد اهرم

 بررسی به خود تحقیق در) 2018(ما و چانگ.دارند يبهتر عملکرد کم یمال يریپذانعطاف با ییها شرکت
 تجربی تحلیل و تجزیه: شرکت ملکردع بر شرکت عمر چرخه و مدیریتی کارایی مالی، پذیريانعطاف
. دکردن ایجاد شده تعدیل مالی پذیريانعطاف شاخص یک آنها.پرداختند چینی شده فهرست هايشرکت
 هخلاص طور به و دادند قرار بررسی مورد را شرکت عمر چرخه طول در مدیریت کارایی شاخص این با سپس
 عمر هايچرخه در مدیریتی وري بهره تاثیر همچنین و هاشرکت عملکرد و مالی پذیريانعطاف بین رابطه

 وبیخ عملکرد طورکلی به منعطف اقتصادي هايبنگاه که داد نشان آنها ونتایج کردند بررسی را مختلف
 کاهش نیز مدیریتی کارایی تدریج به مالی، پذیريانعطاف قابلیت با حتی شرکت، یک شدن پیر با و دارند

 .یابدمی
 وعیش یها طو عملکرد شرکت یمال يریپذانعطاف“ یبررس بهپژوهش خود  در) 1400( همکاران و يصفر

انعطاف نیدارد همچن ریبر عملکرد شرکتها تاث یمال يریپذنشان داد انعطاف هاپژوهش آن جی. نتاپرداختند " 19دیکوو
 در) 1400همکاران( و يد.نوروزدار يد ار یمعن ریتاث 19 دیکوو يماریب وعیش یها در طبر عملکرد شرکت یمال يریپذ

” در مراحل مختلف چرخه عمر یو عملکرد مال يریپذانعطاف نیبر رابطه ب رانیمد ییکارا ریتأث یبررس“بهپژوهش خود 
 یو عملکرد مال يریپذانعطاف نیبر رابطه ب رانیمد ییدهنده آن است کارانشان هاحاصل از پژوهش آن جی. نتاپرداختند

 ییظهور و رشد کارا ينشان داد که در مرحله افتهیدرصد  %90 نانیدارد. بعلاوه در سطح اطم يدارمثبت و معنا ریتأث
شواهد  ن،یدارد. علاوه بر ا يمثبت و معنادار ریتأث اهشرکت یو عملکرد مال یمال يریپذ انعطاف نیبر رابطه ب تیریمد

و عملکرد  یمال يریپذانعطاف نیغ و افول بر رابطه ببلو يدر مرحله تیریمد ییکارا يرگذاریبر تأث یمبن ییقابل اتکا
چرخه عمر و  ،یرابطه بحران مال یبررس بهپژوهش خود  در)1400( يدیو سع يرینشد.ام افتیها  شرکت یمال

 يهاشرکتنشان داد  آنها يهاافتهیپرداختند.  یبحران مال يدارا يهاشرکت یو مال ییساختار دارا دیتجد يهاياستراتژ
 ندکنیاستفاده م ییساختار دارا دیو افول کمتر از برنامه تجد ایمراحل تولد، بلوغ، اح يهاه رشد نسبت به شرکتمرحل

استفاده  یساختار مال دیو افول کمتر از تجد ایمراحل رشد، بلوغ، اح يهامرحله تولد نسبت به شرکت يهاو شرکت

                                                                                                                                           
1. Lambrinoudakis et al 
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 استفاده مورد يهااستیس بر یمال يریپذانعطاف رزشا سنجش" که یپژوهش در ،)1397(همکاران و یفتح.کنندیم
 انیم که افتندی دست جینتا نیا به دادند قرار پژوهش مورد را "سهام هیسرما نهیهز کردن یبررس با و هاشرکت
 نیب نیهمچن و ندارد، وجود یتوجه قابل يرابطه هاشرکت در سود میتقس يهااستیس و یمال يریپذ انعطاف
 بر یمال يریپذانعطاف که داد نشان جینتا زین و دارد؛ وجود يمعنادار و یمنف ریتأث یمال اهرم و یمال يریپذ انعطاف

 معکوس ریتأث سهام هیسرما نهیهز بر یمال يریپذانعطاف جینتا تیدرنها و باشد؛یم موثر نقد وجه نگهداشت استیس
 با هاشرکت یمال يریپذانعطاف و نقد وجه از یناش فرصت نهیهز انیم ارتباط" ،)1396( یتنان و يزند توسط.دارد

 يرابطه شرکت عملکرد و یمال يریپذانعطاف نیب که داد نشان آنها جینتا و دادند قرار لیتحل مورد را " هاآن عملکرد
 .هست یمثبت

 يریپذانعطاف يرهایمتغ همزمان ریتاث یبررس ران،یا در یقبل قاتیتحق به نسبت پژوهش نیا ينوآور
 در. دباشیم عمر چرخه یکنندگ لیتعد نقش به توجه با هاشرکت یمال عملکرد بر تیریمد ییکارا و یمال

 ریتاث به نهات نه حاضر قیتحق در اما است شده دهیسنج یمال يریپذانعطاف ریمتغ ریتاث تنها یقبل قاتیتحق
 انهجداگ و همزمان ریتاث  بلکه است شده پرداخت یمال عملکرد بر تیریمد ییکارا و یمال يریپذانعطاف

 . است شده انجام عمر چرخه مختلف مراحل در هاشرکت یمال عملکرد بر عامل دو نیا از کیهر
 

 پژوهش يهاهیفرض
 : شوند یم نیتدو ریز شرح به پژوهش يهاهیفرض یقبل يهاقسمت در شده ذکر ينظر یمبان به توجه با

 دارد. ریتاث هاشرکت یلمابر عملکرد  یمال يریپذانعطاف: اول هیفرض
 دارد. ریتاث هاشرکت یمالبر عملکرد  تیریمد ییکارا: دوم هیفرض
 .کندیم لیتعد را هاشرکت یمالو عملکرد  یمال يریپذانعطاف نیب يرابطهعمر  چرخه: سوم هیفرض
 .دکنیم لیتعد را هاشرکت یمالو عملکرد  تیریمد ییکارا نیب يرابطهعمر  چرخه: چهارم هیفرض

 
 پژوهش یشناسروش

 یو چرخه عمر بر عملکرد مال یریتیمد ییکارآ ی،مال یريپذانعطاف تأثیر یپژوهش به بررس این
 طرواب کردن پیدا در سعی سپس و کندیم توصیف ابتدا در چون انجام روش منظر از پردازد،یها م شرکت

 یتگهمبس_توصیفی عنوان با و شودیم مورد دو این از ترکیبی پژوهش این دارد متغیرها بین همبستگی
 1399 یال 1390 یشرکت در بازه زمان  84تعداد  یستماتیک.بر اساس روش حذف کردن سشودیشناخته م

 یهته مربوطه هايسایت و 365 آورد ره همچون هاییسایت از هاياست. اطلاعات و داده یدهانتخاب گرد
 و شدند اکسل افزاروارد نرم  سپس شدند، گردآوري ازنی مورد اطلاعات ابتدا پژوهش این براي. است شده

جدا شده با توجه  و بنديدسته هايداده آن از پسو  شد انجام نظر مد هايجداسازي و بنديدر آنجا دسته
 افزار نرم وارد اقتصادي آماري موارد براي و Stata يآمار يوارد نرم افزارها یازو کاربرد مورد ن یتبه ماه

EViews  شد گرفته افزارها نرم این از نظر مد هايتخمین و هاتحلیل و شد. 
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 پژوهش يرهایمتغ
 یریتیمد کارایی و مالی پذیريانعطاف مستقل متغیرهاي و دارایی بازده وابسته متغیر پژوهش این در

 است.  کننده یلتعد یرچرخه عمر متغ همچنین. باشدیم
 

 دارایی بازده
 یی. بازده داراباشدیم ریز شرح به پژوهش نیا وابسته ریمتغ) 8201( 1اساس پژوهش چانگ و ما بر

 همحاسب ریز بصورت که است،آن شرکت  يهاییشرکت به کل دارا يسودآور زانیمشاخص از  کی 2ROA ای
 .شودیم

ROA = 𝐸𝐸             )             1 رابطه
𝑇𝑇𝑇𝑇

 

 ارزش يمبنا بر که هاییرابر ارزش کل داراب TA باشد،یم شرکت خالص سود برابر E رابطه این در که
 ).2018(چانگ و ما، دهدیم نشان را هاییدارا بازده  ROAو  باشدیم اندشده محاسبه يدفتر

 
 یمال يریپذانعطاف ارزش

) 2014( 3از مدل رپ و همکاران یمال یريپذارزش انعطاف یريگپژوهش به منظور اندازه ینا در
 اول، مرحله در. شودیدر سه مرحله انجام م یمال یريپذارزش انعطاف یرمتغ . محاسبهشودیاستفاده م

. شودیم بررسی نقدي تغییرات به سرمایه بازار واکنش و کنیمیم محاسبه را شرکت نقدینگی تغییرات
مدل  یبضرا یزو ن شودمی مشخص تعاملیشانو حالت  متغیرها بازده، به توجه با بعد مرحله در سپس

 محاسبه) VOFF( پذیريانعطاف ارزش دوم مرحله هايوزن اساس بر ،. در مرحله سهشودمی مشخص
 ناخالص ودس تغییرات کیوتوبین، یعنی شرکت ارزش اگر که باشدیم این نقدینگی تغییرات مفهوم.شودمی

ن عامل واشرکت به عن ینگینقد تغییرات با آن يرابطهکند  تغییر مستقل، متغیر عنوان به شرکت اندازه و
 .است چگونه مالی پذیريانعطاف یاصل

                       )2 رابطه
C i,t − Ci,t−1
Mi,t−1 

= α + α1 TobQ i,t-1+α2
CAFLi,t−1
Mi,t−1

 + α3SIZEi,t-1+ ε 

 و) ci,t( دوره يانتها در شرکت مدت کوتاه يگذار هیسرما و ینگینقد مجموع ،Cرابطه  نیادر  که
، TobQit-1 .باشدیم دوره يابتدا در سهام يبازار ارزش ،Mi,t-1 و باشدیم (ci,t-1) ورهد يابتدا در زین

 ارزش مجموع از و دهدیم قرار یابیارز مورد را ثابت ییدارا نهیبه يریکارگ به و است نیوتوبیک همان
 میقست بازار رزشا يبرمبنا سهام صاحبان حقوق علاوه به است يدفتر ارزش يبرمبنا که ترازنامه در هایبده

 . شودیم محاسبه يدفتر ارزش يمبنا بر قبل سال يهاییدارا کل بر

                                                                                                                                           
1. Chang & Ma 
2. Return on Asset 
3. RAPP et al 
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𝐸𝐸𝐸𝐸+𝐷𝐷 =                                                                                           )3 رابطه
𝑇𝑇𝑇𝑇

 TobQit-1 

 حقوق بازار ارزش EV دوره؛ يتدااب در هاییدارا کل يدفتر ارزش TA مفهوم رابطه نیا در که
 .باشدیم) سال يابتدا( قبل سال در هایبده يدفتر ارزش زین  Dو دوره يابتدا در سهام صاحبان

CAFLit-1، باشدیم قبل یمال دوره ناخالص سود همان که دوره يابتدا در شرکتناخالص  سود 
 يهاییدارا کل از گرفتن یعیطب تمیلگار از ریمتغ نیا و باشد،یم بنگاه اندازه ،SIZEi,t-1 تینها در و است

ها در نظر گرفته عامل انعطاف شرکت عنوانبه نقدي ذخایر تغییرات.دیآیم بدست سال يتدایا در شرکت
 ینا طبق باشد، شرکت براي بالاتر یريپذانعطاف يدهنده نشان تواندیم تریشب ينقد یرو ذخا شودیم

که  یارزش یزانبه م یشرکت بستگ ينقد یرذخا ییراتبه تغ یهار سرماواکنش باز رودیمطلب انتظار م
 يهابا فرصت یعنوان نمونه شرکت به ؛داشته باشد گیرندیدر نظر م یمال یريپذانعطاف ياران برامدسها
ن وز یا یبضر یجهخواهد داشت و درنت یشتريب یرعاديغ بازده نقدي، ذخایر در افزایش زمان در زیاد رشد

کننده ) منعکسri,t – RBi.tوابسته ( یر. بر طبق فرمول که متغشودیرشد داده م يهابه فرصت تريیشب
 یرذخا ییراتبا تغ یانتیسمدل گامبا و تر يهاعامل یتعامل حالت ،در ارزش شرکت است یرمنتظرهغ ییراتتغ

ارزش  يبر رو یانتیسرگامبا و ت يهاعامل تأثیربه منظور حذف  بنابراین؛ شودیدر نظر گرفته م یزن ينقد
ها در عامل ینحاصل از تعامل ا یباز ضرا VOFFمحاسبه شاخص  در ،نقدمنتظره در وجه یرهغ ییراتتغ
 متغیرها این( شودیم استفاده شاخص محاسبه در عامل هر وزن عنوانهدر وجه نقد ب منتظرهیرهغ ییراتتغ

 معروف هستند). یتعامل یرهايبه متغ
                 )4 رابطه

𝑟𝑟𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝑟𝑟𝑖𝑖,𝑡𝑡 𝐵𝐵 = 𝛾𝛾0 + 𝛾𝛾1 ∆Ci,t 
 Mi,t−1

 + 𝛾𝛾2𝑆𝑆𝐺𝐺𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛾𝛾3 ∆Ei,t 
 Mi,t−1 

 + 𝛾𝛾4𝑆𝑆𝑝𝑝𝑟𝑟𝑒𝑒𝑎𝑎𝑑𝑑𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛾𝛾5 𝑇𝑇𝑎𝑎𝑛𝑛𝑔𝑔𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 

(𝛾𝛾6𝑆𝑆𝐺𝐺𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 × ∆Ci,t
Mi,t−1 

 )+ (𝛾𝛾7 ∆Ei,t
Mi,t−1 

× ∆Ci,t 
Mi,t−1 

)+ (𝛾𝛾8𝑆𝑆𝑝𝑝𝑟𝑟𝑒𝑒𝑎𝑎𝑑𝑑𝑖𝑖,𝑡𝑡 × ∆Ci,t 
Mi,t−1 

) + (𝛾𝛾9𝑇𝑇𝑎𝑎𝑛𝑛𝑔𝑔𝑖𝑖,𝑡𝑡 × 
∆Ci,t 
Mi,t−1 

) + 𝛾𝛾10 Ci,t−1 
Mi,t−1 

 + 𝛾𝛾11 ∆NAi,t 
 Mi,t−1 

 + 𝛾𝛾12 ∆RDi,t 
 Mi,t−1 

 + 𝛾𝛾13 ∆Ii,t 
Mi,t−1

 + 𝛾𝛾14 ∆Di,t 
 Mi,t−1 

+ 𝛾𝛾15𝑀𝑀𝐿𝐿𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 

𝛾𝛾16 NFi,t
Mi,t−1 

+ 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡                               

 هرکه بازده شاخص  اریتفاضل بازده مع یعنیمازاد سهام  بازده ،𝑟𝑟𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝑟𝑟𝑖𝑖,𝑡𝑡 𝐵𝐵 رابطه؛ نای در که
 .شودیم گرفته نظر در سهام مازاد بازده)  (𝑟𝑟𝑖𝑖,𝑡𝑡از بازده سهام   (𝑟𝑟𝑖𝑖,𝑡𝑡 𝐵𝐵)باشدیم صنعت

 .  شودمی محاسبه زیر بصورت نیز سهام بازده

ri,t={(1+α+β)∗(Pi,t + DPS) − Pi,t−1− α(1000)}                             )5 رابطه
{Pi,t−1+α(1000)}   

که به درصد محاسبه  ياز مطالبات و آورده نقد شرکت هیسرما دادن شیافزا زانیم αرابطه  ینا در که
 دوره؛ انیپا در سهام متیق  Pi,t ؛از سود انباشته و اندوخته به درصد هیسرما شیافزا زانیم زین β شود؛یم

Pi,t-1 و است دیجد یمال دوره يابتدا همان که قبل یمال دوره انیپا در سهام متیقDPS  يسود نقد زین 
 .باشدیهر سهم م
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∆Ci,t، باشدیو مورد انتظار م یتفاوت وجه نقد واقع یعنی یاضافگهداشت وجه نقد ن زانیم. 
SGRi,tشودمی محاسبه سالانه) (درآمد فروش رشد نرخ لگاریتم با که. است شرکت رشد يها: فرصت .

 بالا پذیريفانعطا بلاطبع و بالاتر نقدینگی جریان باشد، بالا شرکت براي رشد فرصت زمانیکه داریم انتظار
 قدینگین به نیاز دارد، خوبی رشد هايفرصت که کند بینیپیش شرکت یکهزمان بهتر عبارت به. باشدیم

 تشرک پذیريانعطاف افزایش باعث نقدینگی این و دارد ريگذا سرمایه هايپروژه در گذاري سرمایه براي
 یکل ورط به. شودیم محاسبه قبل سال به نسبت شرکت یاتیعمل سود راتییتغ زانیم از ،Ei,t∆ .شد خواهد
. کندیم یمال نیتام خارج از کمتر و کندیم هیتک یبه منابع داخل شترینسبت بالاتر باشد شرکت ب نیهرچه ا

 .داشت خواهد يشتریب يریپذانعطاف آورسود شرکت یعنی
Spread، شرکت  یخارج یمال ینتأم هزینه ندهینما ای یپروکسعنوان  بهi سال  درt دو. باشدیم 

 تأمین هايهزینه که دارد وجود مالی پذیريانعطاف و خارجی مالی تأمین هزینه ارتباط با ارتباط در دیدگاه
 ولا دیدگاه در. باشدمی موثر مالی پذیريانعطاف بر مستقیم غیر نیز و مستقیم صورت به خارجی مالی

 ذیريپانعطاف است ممکن هستند نیازمند شرکت از خارج از مالی تامین به نیاز بیشتر که هاییکمپانی
 الیم تامین هايروش دیگر از بیشتر و برتر هزینه خارجی مالی تأمین که چرا باشند، داشته نیز بالاتري

 این از دوري دلیل به را مالی پذیريانعطاف از سطحی دارند تمایل هاشرکت درنتیجه پس د،خواهمی زمان
 ستا ممکن شرکت مالی تأمین هزینه افزایش دوم، دیدگاه یعنی دیگر دیدگاه از و باشند؛ داشته هاهزینه

 براي پس .گردد شرکت براي نمایندگی هزینه افزایش به منجر مدیریت مالکیت درصد شدن کم دلیل به
 خواهد کمتري ارزش پذیريانعطاف باشد،می بالا مالی تامین هزینه این که هنگامی نمایندگی، هزینه کاهش
 هم مقابل در از. یابد کاهشمی مالی پذیريانعطاف ارزش مالی تأمین هايهزینه بودن بالا با درنتیجه داشت

 مالی تأمین هايهزینه رفتن بالا با) 2014( همکاران و رپ هايپژوهش طبق دیدگاه دو این گرفتن قرار
 سعی هاشرکت خارجی، مالی تأمین هايهزینه وجود چون. یابدمی افزایش نیز مالی پذیريانعطاف خارجی

 و حفظ را مالی پذیريانعطاف از سطحی حاظر حال در آینده، زمان در هاهزینه این از دوري براي کنندمی
 ).2014، 1(رپ و همکاراننشوند اضافی هايینههز آن متحمل تا باشند داشته

آن که از  یندهنما یا یاز پروکس یخارج یمال ینتام ي) برا2009( 2همکاران و اندرسون مطالعه طبق
 بدست معاملاتی روز آخرین در) فروش و خرید پیشنهادي هايیمتق یانگینکل معاملات (تفاوت م یانگینم
خود  محاسبات ،هاو فروش سهام شرکت یدمعاملات خر یادتعداد ز یللبه د یشانکردند. ا استفاده آید،یم

: Ask. کرد تعدیل شرکت هر ماهانه يهاداده یانگیندر ماه از معاملات شرکت و پس از آن م روز یکرا به 
 .باشدمی فروش براي شده پیشنهاد هايقیمت میانگین: Bid و خرید شده پیشنهاد هايقیمت میانگین

                                                         )6 رابطه








+
−

=
2/)(12/, BidAsk

BidAskSperad ti

 

                                                                                                                                           
1. RAPP et al 
2. Anderson et al 
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TANG   بتنس از که باشد،می نقد دارایی به شرکت هايدارایی تبدیل سرعت سنجش براي معیاري 
 چه هر تریانتیس و گامبا نظریه طبق. آیدمی بدست شرکت هايدارایی کل بر تقسیم مشهود ثابت دارایی

 دست گینقدین به تواندمی دیرتر و داشت خواهد کمتري نقدینگی شرکت یعنی باشد، بزرگتر نسبت نای
 نسبت این افزایش کل در. بفروشد تخفیف با را ثابت دارایی باید اجبار به نقدینگی به نیاز صورت در و یابد

 .شد خواهد مالی پذیريانعطاف کاهش باعث
Mi, t-1، ودس تغییرات اینکه علت به. باشدمی محاسباتی دوره ابتداي رد سهام صاحبان حقوق ارزش 

 انتهاي همان که دوره ابتداي در سهام صاحبان حقوق بازاري ارزش از باشد، نداشته متغیر این بر تاثیري
 تغیرهايم محاسبات، بر بزرگ هايشرکت بیشتر تاثیر از جلوگیري براي. شودمی استفاده باشد،می قبل دوره

 دلم این کنترلی متغیرهاي.شد خواهند تقسیم شرکت همان سهام صاحبان حقوق بازار ارزش بر شرکت هر
 : از عبارتند مدل نیز

 Ci, t-1 باشدیشرکت در سال گذشته م نقدینگی میزان عنوانبه. 
 ∆Nai, t طی در شرکت هايدارایی فروش یا و خرید یعنی باشد؛یم نقدي غیر هايدارایی تغییرات 

 .باشدیم دوره
∆RDi, t ندارد وجود مورد این ایران بورس هايشرکت در که است، توسعه و تحقیق هزینه تغییرات. 
∆Ii, t رايب شرکت مالی هزینه به نسبت جاري سال مالی هزینه یعنی مالی؛ هايهزینه تغییرات نیز 

 .است گذشته مالی سال
∆Di, t یسود سهام پرداختن تغییرات  
NFi, t باشدیم مدت بلند بدهی و سهام صاحبان حقوق تغییرات مجموع یعنی مالی نتامی مجموع. 

 انصاحب حقوق بازاري ارزش بر مدل این متغیرهاي بزرگ هايشرکت اندازه خطاي و تاثیر از جلوگیري براي
 .شوندیم تقسیم قبل دوره پایان سهام
 )7 رابطه

∆Nai, t = هاییع دارامجمو -کوتاه مدت + وجه نقد)  يگذار یه(سرما  

MLi, t آیدمی بدست زیر بصورت که باشدمی مدت بلند بدهی نسبت. 

𝑇𝑇𝐷𝐷                                                                                       )8 رابطه
𝑇𝑇𝐷𝐷+𝐸𝐸

   MLi, t = 

TD، و هابدهی مجموع E باشدمی سهام صاحبان حقوق نیز. 
 C∆ ابتدا. شوندمی تقسیم کلی دسته سه به مدل در شده محاسبه متغیرهاي) 4( يهرابط مدل در

 واملع سپس شود،می اضافه مدل به است مالی پذیريانعطاف عامل مهمترین و نقدینگی تغییرات همان که
 ارجیخ الیم تامین سودآوري، رشد، نرخ یعنی مالی پذیريانعطاف براي تریانتیس و گامبا توسط شده معرفی

 را C∆ عوامل این تعاملی ارزش بررسی براي حال. شودمی اضافه مدل به نقد به هادارایی تبدیل نسبت و
 در و) نقدینگی تغییرات و عامل 5 متقابل تاثیر( کنیممی ضرب تریانتیس و گامبا عوامل این از هرکدام در
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 به ازدهب منابع کنترل کنترلی، غیرهايمت از هدف. کنیممی اضافه مدل به نیز را کنترلی متغیرهاي نهایت
 دینگینق منتظره غیر تغییرات با صورتی هر به است ممکن متغیرها این که است نقد وجه در تغییرات جز
ا و از مقاله گامب یزن یشانکه ا باشدیم همکاران و رپ مقاله این در پذیريانعطاف مبناي. باشند ارتباط در
 راتییتغ یانتیس. رپ و همکاران به مدل گامبا و ترانددادهدر آن  راتیییمدل را گرفته و تغ یانتیستر

 سپس. شد گرفته نظر در عامل هر وزن عنوانبه) 4بدست آمده از رابطه ( یبرا اضافه کردند و ضرا ینگینقد
 یالم پذیريفانعطا يشده را برا یدهسنج ینگینقد ییراتبا تغ یرا که بصورت تعامل یانتیسعوامل گامبا و تر

(VOFF)  دادند قرار استفاده مورد. 

VOFFi, t = 𝛾𝛾1 + 𝛾𝛾6𝑆𝑆𝐺𝐺𝑅𝑅𝑖𝑖,  + 𝛾𝛾7                            )9 رابطه ∆Ei,t
Mi,t−1 

+ 𝛾𝛾8𝑆𝑆𝑝𝑝𝑟𝑟𝑒𝑒𝑎𝑎𝑑𝑑𝑖𝑖, +𝛾𝛾9𝑇𝑇𝑎𝑎𝑛𝑛𝑔𝑔𝑖𝑖, 
 

 یتیریمد ییکارآ
کمک  تشرک يبرا يبه بهره ور دیتول ندینسبت کل منابع سازمان است که در فرا یتیریمد ییکارآ

سنجش  ي. براباشدیم شرکت و تیریمد بودن کارآمدتر يدهنده نشاننسبت بالاتر باشد،  نیکند. هرچه ایم
 نابعم نیتأم ينهیهز لات،یتسه از استفاده نهیهز زات،یتجه از استفاده ينهی، هزهمچون ییهانهیهز ییکارا
 سنجش) 2012( 1وهمکاران انیدمرج .ردیگیم قرار یبررس مورد آن رینظا و هیسرما بازگشت نرخ ،یانسان

 یمبتنها هداد یپوشش لیجستند. تحل بهره  2هاداده یپوشش لیتحل روشاز  ،بنگاه تیریمد ییکارا زانیم
 و يورود که مشابه رندهیگ میتصم يواحدها سنجش یبررس آن هدف که باشدیم یخط يزیربرنامه بر

 يبرا یکیتکن روش نیا .واحدها دارد نیا ییکارا سهیمقادر  ی. که سعاست دارند، یمتفاوت يهایخروج
 هاداده یپوشش لیتحل يهامدلاست.  یقطع يهايورود و یخروج باها سازمان ییکارا یابیارز و سنجش

 يهاشرکت ای واحد ییکارا مرز یعنی کرد خواهد سهیمقا شرکت ای واحد نیکاراتر با را شرکت ای واحد هر
 هاواحد از یکی حداقل شود،یم سهیمقا ینسب صورت به ییکارا روش نیا در چون و آوردیم بدست نظر مد
اهد خو سهیواحد مقا ایشرکت صنعت و  نیعبارت بهتر هر شرکت با کاراتر به؛ ردیگیم قرار کارا مرز يرو

 نیا.شوندیم يبنددسته يورود يمبنا بر و یخروج يمبنا بر گروه دو به یپوشش لیتحل يهاشد. مدل
 آن یعنی نیکاراتر و کندیم یبررس کجای صورتی را هامدل هیکل هامدل تک به تک یبررس يجا به هادلم

اه بنگ ییکه کارا کنندیم انیب همکاران و انیدمورج. کندیم مشخص را ردیبگ قرار کارا مرز يرو بر که
 يهايتوانمند و هارکردکا، نیهمچن زینو  تیریمد اریدراخت شرکتمنابع  ییکارا مجموع يدهنده نشان

 تنها يندهینمااز فروش شرکت  یناش درآمداساس،  نیهم. بر باشدیم شرکت رانیمد کل و تیریمد شخص
 ،و توسعه قیتحق يهانهیفروش رفته، هز يلاتمام شده کا يهاب شامل زین مدل يورود پنجو  مدل یخروج

 نهیهز خالص، صورت به زاتیو تجه آلات نیماش لاموا نامشهود، يهاییدارا ،يادار یعموم يهانهیهز
بدست  عدد. شودیم داده اختصاص یوزن یخروج و يورود هر به محاسبات در. هستندجاره ا بابت یپرداخت

                                                                                                                                           
1. Demerjian et al 
2. DEA OR data envelopment analysis 
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 وانعن به کی و ییکارا نیکمتر عنوان به صفر عدد نیب همکاران و انیدمرج روش طبق ییکارا يآمده برا
 مدل و ییکارا از را صنعت و شرکت هر متفاوت طیشرا به مربوط اردمو سپس. ردیگیم قرار ییکارا نیشتریب

و  انیدمورج محاسبه فرمول.است تیریمد ییکارا ارزش يدهنده نشان مانده یباق و میکنیم جدا
 است.   صورت نیبدشرکت  ییمحاسبه کارا ي) برا2012(نهمکارا

𝐹𝐹𝐹𝐹                                      )10 رابطه = 𝑆𝑆
𝐸𝐸1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑆𝑆+𝐸𝐸2𝑆𝑆𝐶𝐶&𝑇𝑇+𝐸𝐸3𝐹𝐹𝑇𝑇+𝐸𝐸4𝐶𝐶𝑇𝑇+𝐸𝐸5𝐼𝐼𝐼𝐼+𝐸𝐸6𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐷𝐷𝐺𝐺𝐼𝐼𝐺𝐺𝐺𝐺

 

 : رابطه نیا در که
S :باشدیم مدل یخروج تنها عنوانبه د،یآیم بدست انیز و سود صورتکه از درآمد فروش در  فروش. 

COGS :دیآیبدست م انیفروش رفته که از صورت سود و ز يکالا يتمام شده يبها. 
SG&A :دیآیبدست م انیو از صورت سود و ز باشدیم فروش يادار یعموم يهانهیزه. 

FA :شودیم گرفته ترازنامه از که است ثابت يهاییدارا. 
CA :دیآیم بدست ترازنامه از که است يجار يهاییدارا. 
IN :شودیم گرفته ترازنامه از که است نامشهود يهاییدارا. 

GOODWILL :سال يه در ابتداشد يداریخر یسرقفل 
 متفاوت ییکارا بر يورود هر ریتاث زانیم چون است شده گرفته نظر در V بیضر يورود هر يبرا مدل در

 ترکینزد کی عدد به هرچه و ییکارا عدم ينشانه صفر عدد رد،یگیم خود به کی تا صفر نیب ياعداد ییکارا. باشدیم
 موثر شرکت ییکارا بر شرکت یذات يهایژگیو نکهیا لیدل به حال .دهدیم نشان شرکت يبرا را يشتریب ییکارا میشو

 شودیم یعس ریز مدل ارائه با و شودیم میتقس شرکت یذات یژگیو و تیریمد ییکارا دسته دو به شرکت ییکارا است،
 تیریمد ییاراک يدهنده نشان) 12( فرمول به نسبت ریز فرمول مانده یباق گرید عبارت به. شود لیتعد تیریمد ییکارا

 .شودیم جدا شرکت کل ییکارا از شرکت یذات عوامل چون باشد،یم

 FEit = α0 + α1ln (TAit) + α2MSit + α3 FCF it + α4ln (Ageit)+ α5FCit + εit     )11 رابطه

 است:  ریبه صورت ز رهایمفهوم متغ فرمول نیا در
FE، باشدیم شرکت ییکارا منظور. 

ln (TA)، است شرکت هاییدارا کل یعیطب یتمیلگار. 
MS صنعت کل فروش به نسبت شرکت هر فروش نسبت از که باشد،یسهم شرکت از صنعت م 

 .     دیآیم بدست

𝑀𝑀𝑆𝑆                                                 )12 رابطه = 𝑆𝑆
𝑇𝑇𝑆𝑆

 

 .باشدیکل فروش صنعت م TSفروش شرکت  و  Sفرمول  نیا در
FCF دیآیم بدست ریز بصورت که ،قد آزاد شرکت استن انیجر. 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹                                                                           )13 رابطه = 𝐶𝐶𝑂𝑂−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑂𝑂−𝐶𝐶𝐼𝐼𝑂𝑂−𝐷𝐷𝑂𝑂𝑆𝑆
𝑇𝑇𝑇𝑇
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 ؛شرکت یپرداختن اتیمال TAXP استهلاك؛ کسر از قبل شرکت یاتیعمل سود OPرابطه  نیا در که 
CIP ؛یپرداختن بهره نهیهز DPS و  یسود پرداختنTA باشدیم هاییجمع کل دارا زین. 

ln (Age) ،شودیم پژوهش زمان تا سیتاس زمان شامل که شرکت عمر کل یعیطب تمیلگار. 
FC، محاسبه صورت نیبد ریمتغ نیا باشد،یم محور صادرات يهاشرکت يبرا و یخارج ارز شاخص عبارت 

 خواهد فرص برابر نصورتیا ریغ در و شودیم کی برابر ریمتغ نیا باشد داشته صادارات رکتش اگر که شودیم
 یاقب شوند مجزا شرکت ییکارا از یذات عوامل کهیزمانصورت که  نیبد باشد،یم تیریمد ییکارا ،εit .شد

 .بود خواهد) ME( تیریمد ییکارا مانده
 

 عمر چرخه
ملکرد ع يرا بر رو ریتاث نیشتریب یمال يریپذانعطاف و تیریمد ییراکا يامرحله چه در نکهیا یبررس يبرا

و رامش  یچرخه عمر شرکت از مدل آنتون يمرحله سنجش يبرا. است شده یبررس شرکت عمر چرخه گذارند،یم
که شرکت در کدام مرحله از چرخه  نیا دنیرس جهیپس از به نت پژوهش در .) مورد استفاده قرار گرفته است1992(

 شده است.  یبررس یو عملکرد مال ییکارا ،يریپذانعطاف بر مجزا صورت به آن راتیتاثعمر و  چرخه ،عمر قرار دارد
 مخارج ،رشد فروش يرهایمشخص شدن مرحله چرخه عمر از متغ ي) برا1992و رامش ( یروش آنتون در

 بر اساس رامش،و  یآنتون روش.است شده استفاده شرکت سن و یمیتقس سود پرداخت نسبت ،يگذار هیسرما
 نییتع شرکت عمر چرخه يو سن شرکت مرحله یمیپرداخت سود تقس نسبت ،ياهیفروش، مخارج سرما يرهایمتغ

و نسبت  يگذار هیسرما جرشد فروش، مخار یعنی یمال يهااز صورت اریبر سه مع یروش مبتن نیا که شود،یم
 يبنداحل چرخه عمر را به سه مرحله رشد، بلوغ و افول طبقهباشد و مریسن شرکت م  زین و یمیپرداخت سود تقس

 .دیآیبدست م صورت نیبد فروش رشد).1397 ،ياریدولت و يرزادی(ش شودیم

)} = SGit                                                                         )14 رابطه saleit
saleit−1

)-1} * 100 

 زین و باشدیم محاسبه مورد سال در شرکت فروشsaleitفروش شرکت است، رشد  SGدر آن  که
saleit-1 رینسبت ز از شرکت ياهیسرما مخارج کردن نییتع يبرا سپس.دهدیفروش سال قبل را نشان م 
 .شودیم استفاده

 CEit = (TAt – TAt-1)                                                                                  )15 رابطه

TA ال امس ییشده با توجه با دارا يگذار هیسرما زانی. که از تفاضل مدهدیشرکت را نشان م ییدارا
 : شودیم عمل گونه نیبد زین یمینسبت سود تقس نییتع ي.برادیآیسال قبل شرکت بدست م ییو دارا

DPRit = (𝐷𝐷𝑂𝑂𝑆𝑆 𝑖𝑖𝑖𝑖                                                                            )16 رابطه
𝐸𝐸𝑂𝑂𝑆𝑆 𝑖𝑖𝑖𝑖

) * 100 

نشان دهنده سود بدست آورده شرکت  EPSشرکت و  یمیتقس ينقد سود يدهنده نشان DPS که
تا  ندکینسبت به سود حاصل شرکت کمک م یمیسود تقس زانیبا توجه به م گرید عبارت به. باشدیم

 .باشدیدر کدام مرحله چرخه عمر مشرکت  میشو متوجه
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 دهش استفاده)  پژوهش سالشرکت و سال مد نظر (  سیاز تفاضل سال تاس شرکت سن نییتع يبرا
 يهاپنجک اساس بر سپس شود،یم محاسبه سال هر يبرا مذکور ریمتغ چهار ابتدا در محاسبه يبرا.است
 1 نی) و با توجه به قرار گرفتن در پنجک به آنها ب2006( 1چن و پارك روش اساس بر و يبنددسته يآمار
 : که صورت نیبد د،یآیبدست م يازیهر مرحله عمر امت يبرا تینها در. شودیمداده  ازیامت 5تا 

 باشد شرکت در مرحله رشد قرار دارد.  20تا  16 نیب ازیامت اگر
 .اردد قرار بلوغ مرحله در شرکت باشد 15 تا 9 نیب ازیامت اگر و
 .دارد قرار افول مرحله در شرکت باشد 8 تا 4 نیب ازیامت اگر و

 .است ریزچرخه عمر به صورت  نییتع يو رامش برا یمورد استفاده آنتون جدول
 

 عمر چرخه مختلف مراحل به یده رتبه يقهیطر .1جدول 
 سن هیسرما مخارج فروش رشد یمیتقس سود درصد ها پنجک

 جپن کی کی پنج پنجک نیاول

 چهار دو دو چهار پنجک نیدوم

 سه سه سه سه پنجک نیسوم

 دو چهار چهار دو پنجک نیچهارم

 کی پنج پنج کی پنجک نیپنجم

 
 هاهیفرضاستفاده شده جهت آزمون  يهامدل

 انجام هايمدل نهایت در هاآن انجام هايروش و هامتغیر مورد در شده ارائه توضیحات به توجه با
 به دهد،یم نشان را (ROA)شرکت  یمالکه عملکرد قیتحق نیا مدل.بود خواهند زیر صورت به پژوهش

 یبا دو روش ساده و تعامل و هاشرکت یتمام يبرا یکل صورت به مدل دفعه دو ابتدا که باشدیم صورت نیا
 یبا حالت تعامل زیدفعه ن کیدفعه بصورت ساده و  کیسه مرحله چرخه عمر  ي. سپس برااستاجرا شده 

 .دارد مدل 8 پژوهش تینها در. است شده انجام یتیریمد ییکارا و يریپذانعطاف نیب
 

 مراحل چرخه عمر یها و تمامشرکت یتمام يمدل برا .2جدول 
 مدل عنوان

مراحل چرخه  یتمام يمدل برا  )1مدل (
اجرا  يها و به صورت عادعمر شرکت

 شود.یم

ROA1 = α0 + β1VOFFit + β2MEit t + β3Qit + β4GOVi + β5 CRit 
+ β6 SIZEit + β7AGEit + β8 TANGit + β9 DIVit + € 

مراحل چرخه عمر  یتمام يبرا   )2( مدل
 شود.یاجرا م یها و به صورت تعاملشرکت

ROA2 = α0 + β1VOFFit + β2MEit + β3VOFFit * MEit + β4Qit + 
β5GOVit + β6CRit + β7SIZEit + β8AGEit+ β9TANGit + 

Β10DIVit + €it 

                                                                                                                                           
1. Park & Chen 
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 مدل عنوان

 رشد چرخه عمر يدر مرحله
رشد چرخه عمر  يمرحله ي)  برا3مدل (
 شود.یاجرا م يها و به صورت عادشرکت

ROA3 = α0 + β1VOFFit + β2MEit t + β3Qit + β4GOVi + β5 CRit 
+ β6 SIZEit + β7AGEit + β8 TANGit + β9 DIVit + € 

رشد چرخه عمر  يمرحله ي) برا4مدل(
 تیریمد ییکارا یها و به صورت تعاملشرکت

 شود.یاجرا م يریپذانعطاف و

ROA4 = α0 + β1VOFFit + β2MEit + β3VOFFit * MEit + β4Qit + 
β5GOVit + β6CRit + β7SIZEit + β8AGEit+ β9TANGit + 

Β10DIVit + €it 

 عمر چرخه بلوغ مرحله در
بلوغ چرخه عمر  يمرحله يمدل برا  )5( مدل

 شود.یاجرا م يها و به صورت عادشرکت
ROA5 = α0 + β1VOFFit + β2MEit + β3Qit + β4GOVit + β5CRit + 

β6SIZEit + β7AGEit + β8TANGit + β9DIVit +€ 
بلوغ چرخه عمر  يمرحله ي) برا6مدل (

 تیریمد ییکارا یها و به صورت تعاملشرکت
 شود.یاجرا م يریپذانعطاف و

ROA6 = α0 + β1VOFFit + β2MEit + β3VOFFit * MEit + β4Qit + β5GOVit 
+ β6CRit + β7SIZEit + β8AGEit+ β9TANGit + Β10DIVit + €it 

 عمر چرخه افول مرحله در
افول چرخه عمر  يمرحله يبرا  )7( مدل

 شود.یاجرا م يها و به صورت عادشرکت
ROA7 = α0 + β1VOFFit + β2MEit t + β3Qit + β4GOVi + β5 CRit 

+ β6 SIZEit + β7AGEit + β8 TANGit + β9 DIVit + € 
افول چرخه عمر  يمرحله ي) برا8مدل (
 تیریمد ییکارا یها و به صورت تعاملشرکت

 شود.یاجرا م يریپذانعطاف و

ROA8 = α0 + β1VOFFit + β2MEit + β3VOFFit * MEit + β4Qit + 
β5GOVit + β6CRit + β7SIZEit + β8AGEit+ β9TANGit + 

Β10DIVit + €it 

 
 : است ریز شرح به 3 جدول در پژوهش يرهایمتغ یاتیعمل فیتعر

 پژوهش متغیرهاي. 3جدول 
 حاتیتوض ریمتغ نوع ریمتغ نام

ROA 
(Return on Asset  )  وابسته ریمتغ 

 کل به  نسبت شرکت يسودآور سنجش يبرا اریمع کی ها،ییدارا بازده
 .باشدیم هاییدارا

VOFF 
(Financial flexibility) 

 مستقل ریمتغ
 با و یفیتعر يرهایمتغ به توجه با که باشد،یم یمال يریپذانعطاف شاخص

 .شودیم یبررس همکاران و رپ روش
ME 

(Managerial efficiency) 
 .دهدیم نشان را تیریمد ییکارا مستقل ریمتغ

Life cycle رلگیتعد ریمتغ 
 از مرحله کدام در حاضر حال در تشرک که کندیم مشخص عمر، چرخه

 .دارد قرار عمر چرخه
Q 

(Q TOBINS) 
 .است نیتوب ویک يگذار ارزش مدل کنترل ریمتغ

GOV 
(Governance) 

 کنترل ریمتغ
 نسبت عمده سهامدار نیاول سهام زانیم ،)کنترل(قدرت  یشرکت تیحاکم

 .است شرکت بزرگ سهامدار نیدوم به

CR 
(Concentration ratio) کنترل ریمتغ 

 امسه درصد نیشتریب با عمده سهامدار پنج سهام نسبت ت،یمالک تمرکز
 .هست شرکت يجار سهام کل بر میتقس

SIZE شودیم محاسبه شرکت بازار ارزش یعیطب تمیلگار از: شرکت اندازه کنترل ریمتغ. 
AGE گذردیم شرکت سیتأس از که ییهاسال تعداد: شرکت سن کنترل ریمتغ. 

TANG 
(Tangibility) 

 .است شرکت هاییدارا کل به نسبت ثابت يهاییدارا نسبت کنترل ریمتغ

DIV 
(Dividends) 

 کنترل ریمتغ
 سهم هر شده کسب سود بر میتقس سهم ينقد سود نسبت: ينقد سود

 .شودیم محاسبه
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 ها هیفرض آزمون و هاداده لیتحل و هیتجز
 یقییا تلف یبی) براي انتخاب روش ترکمری(ل F آزمون

 یتثاب مبدا از عرض شده محاسبه مدل ایآ که است نیا انگریب شد گفته که همانطور مریل F آزمون
 بودن برابر بر یمبن آزمون نیا H0 فرض. باشدیم یتصادف صورت به مبدا از عرض نکهیا یعنی ریخ ای دارد

 ریغ در و. کرد میخواه استفاده قیلفت روش از میدار مبدا از عرض چون و باشدیم مدل در مبداها از عرض
 در يبرابر عدم يدهنده نشان شود،یم H1 فرض رشیپذ برابر که H0 هیفرض کردن رد یعنی صورت نیا

  میببر کار به را هاداده ییتابلو روش با دیبا لذا باشدیم مبدا از عرض

 H0 :)یقیتلف يهابودن عرض از مبدا (داده کسانی

 H1 :)ییتابلو يهامبدا (داده بودن عرض از ناهمسان

از داده  و شودیم رد H0 یعنی باشد درصد 5 ریزپس از آزمون اگر درصد بدست آمده  تینها در
رد  يبرا یلیدل یعنی شددرصد  5 يو اگر آماره بالا میکنیم استفاده م،یندار مبدا از عرض یعنی ییتابلو

 استفاده شود.  یقیتلف يهاداده از دیباو  باشدینشانه وجود عرض از مبدا م و میندار H0کردن 
 

 Fآزمون  .4 جدول
 پژوهش مدل آزمون نوع مدل نوع P-Value يآزاد درجه آماره مقدار
604/9 F = 740/83 000/0 آزمون پانل F اول مدل مریل 
316/ 10 F= 740/83 000/0 آزمون پانل F دوم مدل مریل 
918/6  F = 256/29 000/0 آزمون پانل F سوم مدل مریل 
831/6   F = 255/29 000/0 آزمون پانل F چهارم مدل مریل 
186/11 F = 261/29 000/0 آزمون پانل F پنجم مدل مریل 
128/15  F= 238/29 000/0 آزمون پانل F ششم مدل مریل 
237/10  F= 261/29 000/0 آزمون پانل F هفتم مدل مریل 
149/10  F= 260/29 000/0 نآزمو پانل F هشتم مدل مریل 

 پژوهشگر محاسبات: مأخذ

 
 یعنی پس بوده درصد 5 ریز که آمده PROB  0,00 عدد چون جدول، در مریل Fتوجه به آزمون  با

 .میکنیم استفاده ییتابلو داده روش از پس میانداشته ثابت مبدا از عرض
 
 یتصادف اثرات و ثابت اثرات مدل نیب انتخاب يبرا هاسمن آزمون

 حال م،یندار مبدا از عرض شد مشخص که از پس که میکنیم استفاده لیدل نیبدآزمون هاسمن  از
 یارتباط باشدیم نیچن H0 فرضآزمون  نیا يبرا. باشدیم ترمناسب یتصادف اثرات ای و ثابت اثرات روش

 و مدل بر اخلال جز یتصادف اثر شودیم نیا که ندارد وجود رهایمتغ با اخلال جز همان ای مانده یقیبا نیب
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 یعنی دارد، وجود یثابت ارتباط رهایمتغ و اخلال جز نیب که دهدیم نشان باشدیم H1 که مقابل هیفرض
 .ستین یتصادف اخلال جز

H0: رهایمتغ به نسبت اخلال جز بودن یتصادف   Sα    =α  

H1:   Sα ≠  α  رهایجز اخلال بر متغ راتیبودن تاث ثابت

 یعنی بود درصد 5 ریز آمده بدست عدد اگر. میکنیم آزمون درصد 95 يخطا سطح در را H1ما  حال
H1 یعنی بود درصد 5 يبالا اگر یول شود استفاده ثابت ردش از دیبا و دارد یثابت اثر رهایمتغ بر اخلال جز 

 رد و باشدیم رهایمتغ بر اخلال جز بودن یتصادف مفهوم که میریپذیم را آن و باشدینم H0 رد بر یلیدل
 است. شده محاسبه صورت نیبدآزمون  جینتا. میده ادامه یتصادف اثر ردش از دیبا ادامه

 
 هاسمن آزمون نتایج .5جدول

 پژوهش مدل آزمون نوع مدل نوع P-Vaue يآزاد درجه آماره مقدار

289/14𝜒𝜒2  اول مدل هاسمن آزمون ثابت اثرات 026/0 6 =

895/28 𝜒𝜒2  دوم مدل هاسمن آزمون بتثا اثرات 0001/0 6 =

772/28𝜒𝜒2  سوم مدل هاسمن آزمون ثابت اثرات 000/0 9 =

672/25 𝜒𝜒2  چهارم مدل هاسمن آزمون ثابت اثرات 000/0 10 =

689/18 𝜒𝜒2  پنجم مدل هاسمن آزمون ثابت اثرات 029/0 9 =

289/14 𝜒𝜒2  ششم مدل هاسمن آزمون ثابت اثرات 026/0 6 =

289/14𝜒𝜒2  هفتم مدل هاسمن آزمون ثابت اثرات 026/0 6 =

289/14 𝜒𝜒2  هشتم مدل هاسمن آزمون ثابت اثرات 026/0 6 =

 پژوهشگر محاسبات: مأخذ

 
 5 ریز یکه همگ نیدرصد و با توجه به ا 5 يتوجه به درصد بدست آمده از آزمون در سطح خطا با
 رد H0 و شودیم اثبات رهایمتغ بر اخلال جز ابتث اثر یعنی شودیم رفتهیپذ H1 پس باشند،یم درصد

 .شودیم
 

 هاانسیوار یهمسان
. باشدیم هاانسیوار یهمسان ونیرگرس ياهیپا يهافرض از یکی شد داده حیتوض ترقبل در که همانطور

 همسان و همگن باشند. حال دیبا هااخلال جز انسیوار که باشدیم نیا یدهنده نشان عبارت نیا مفهوم
 و نشده زده نیتخم یخوب صورت به مدل که باشدیم نیا يدهنده نشاناگر ناهمسان و ناهمگن شوند 
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 یهمسان وجود عدم بر یمبن H1آزمون دو فرض دارد فرض  نیاست. ا یاشتباه جینتا دهدیم که یجینتا
 سطح در آزمون. باشدیم انسیوار یهمسان وجود بر یمبن H0 فرض  و انسیوار یناهمسان همان ای انسیوار

 خواهد رد يگرید و رشیپذ فرض آن دیآ بدست عدد نیا ریز چنانچه و شودیم انجام درصد 5 نانیاطم
اگر  تینها در. میکنیم شیآزما را باشدیم انسیوار یناهمسان وجود يادعا با که H1 فرض پس. شد

 یناهسان رفع جهت در دیبا GLS همان ای افتهی میوجود داشت با آزمون حداقل مربع تم انسیوار یناهمسان
 .میکن استفاده
 

 پژوهش مورد يهامدل يبرا هاواریانس ناهمسانی کردن آزمون نتایج .6 جدول
 سبرگیکوك و و –پاگان  بروش

 نتیجه آماره احتمال آماره پژوهش مدل

 واریانس ناهمسانی 000/0 50/86 اول مدل

 واریانس ناهمسانی 000/0 26/10 دوم مدل

 واریانس ناهمسانی 000/0 39/11 سوم مدل

 واریانس ناهمسانی 000/0 35/28 چهارم مدل

 واریانس ناهمسانی 000/0 39/15 پنجم مدل

 واریانس ناهمسانی 000/0 26/15 ششم مدل

 واریانس ناهمسانی 002/0 13/9 هفتم مدل

 واریانس ناهمسانی 000/0 75/26 هشتم مدل

 پژوهشگر محاسبات: مأخذ

 

 یناهسان که بود نیا يمبنا بر فرض نیا و میداد قرار آزمون مورد را H1فرض  نکهیوجه به ات با
 5 يخطا سطح در و هستند درصد 5 ریز که آمده بدست احتمال اعداد به توجه با و دارد وجود انسیوار

 . مییبرآ آن رفع جهت در دیبا و میدار انسیوار یناهمسان ما پس شوند،یم رفتهیپذ درصد
 

 ییاجرا يهادلم

 یطرف از و یزمان يسر یعنی است، 1399 تا 1390 سال از یعنی زمان گذر یط در هم مدل ياجرا
 زمان( یبیترک مدل پس باشد،یم بورس در موجود يهاشرکت يهاداده آن مقطع که باشدیم یمقطع زین
 جدول نیا. است آمده ریز جدول در کجای و خلاصه بصورت آزمون يهامدل یتمام جینتا.است) یمقطع و
 .کندیم کمک جینتا سهیمقا تیقابل به هابّ هیفرض و اهداف به توجه با
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 مدل) 8( پژوهش هايمدل آزمون نتایج. 7جدول 
 افول مرحله بلوغ مرحله رشد مرحله ها شرکت یتمام ROAمدل 

 يها مدل
 آزمون

 1 مدل
 يعاد

 2 مدل
 یتعامل

 3مدل
 يعاد

 4 مدل
 یتعامل

 5مدل
 يعاد

 6لمد
 یتعامل

 7مدل
 يعاد

 8 مدل
 یتعامل

C  عرض از)
 مبدأ)

006/0* 000/0* 038/0* 191/0 000/0* 000/0* 749/0 014/0* 

 voff 000/0* 000/0* 035/0* 039/0* 016/0* 143/0 029/0* 089/0ا

ME 001/0* 040/0* 008/0* 068/0 033/0* 031/0* 002/0* 042/0* 

VOFF * 
ME 

 000/0*  031/0*  000/0*  000/0* 

Q 000/0* 000/0* 008/0* 857/0 039/0* 036/0* 019/0* 749/0 

GOV 033/0* 000*/0 225/0* 052/0* 000/0* 000/0* 045/0* 663/0 

CR 193/0 001/0* 124/0 382/0 560/0 468/0 356/0 006*/0 

SIZE 019/0* 000/0* 000/0* 000/0* 000/0* 000/0* 000/0* 000/0* 

AGE 779/0 000/0* 216/0 529/0 045/0* 026/0* 672/0 755/0 

TANG 526/0 536/0 431/0 527/0 498/0 466/0 000/0* 232/0 

DIV 738/0 370/0 331/0 001/0* 039/0* 000/0* 320/0 412/0 

 نیدورب آماره
 واتسون

2/057 2/069 1/663 1/827 1/771 1/764 1/908 1/944 

 0/892 0/885 0/884 0/785 0/874 0/866 0/890 0/802  نییتع بیضر

 نییتع بیضر
 شده لیتعد

0,773 
0/773 

0,873 
0/873 

0,760 
0/760 

0/770 0/683 0/782 0/783 0/791 

 پژوهشگر يهاافتهی: منبع

 
 یمال عملکرد بر ریمتغ آن ریتاث يدهنده نشان اندشده مشخص*  با که ییهاقسمت بالا جدول در

 بر را ریتاث نیشتریب عمر چرخه افول يمرحله در تیریمد ییکارا. باشدیم %5 يخطا سطح در هاشرکت
 کارا به ياژهیو نگاه افول يمرحله در که باشد نیا يدهنده نشان تواندیم که است، داشته عملکرد يرو

. ندازدیب ریتاخ به را شرکت یورشکستگ و افول تواندیم تیریمد بودن کارا و میباش داشته تیریمد بودن
 تیریمد که دارد یمبرم ازین روست به رو يدیجد يهاچالش با شرکت که چون رشد، يمرحله در آن از سپ

 را ریاثت نیکمتر تیریمد ییکارا بلوغ يمرحله در یول. ردیگ قرار یحیصح ریمس در شرکت تا باشد کارا
 راتییتغ و باشدیم مشخص يسودآور و رشد يبرا شرکت اصول و روش و چارچوب یعنی داشت خواهد

 یالم عملکرد بر يریپذانعطاف بودن موثر زانیم.داشت خواهد شرکت یمال عملکرد بر یکم ریتاث تیریمد
 مراحل در ینگینقد تیاهم انگریب تواندیم که. باشدیم رشد سپس و افول بلوغ، مراحل در بیترت به شرکت
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 راحلم نیا در شرکت گرید عبارت به. باشد است، دهیرس ینسب ثبات به شرکت که یزمان و افول و بلوغ
 بتواند تا باشد ریپذ انعطاف یعنی کند ينگهدار ییبالا ینگینقد که است بهتر ندارد رشد لیپتانس چون
 را درش يمرحله در عملکرد بر يریپذانعطاف بودن اثر کم و رشد مرحله يبرا. کند کسب يبالاتر یبازده

 لیتانسپ و ینگینقد چون یول باشد داشته يکمتر انعطاف تشرک اگرچه که کرد استدلال نیچن توانیم
 کند،یم يگذار هیسرما شرکت، هیسرما نهیهز از شیب بازده با ییهاپروژه در را) یبده و وام( ینگینقد جادیا

 .کند کسب یخوب بازده تواندیم پس
 رب يشتریب راتبم به ریتاث عمر چرخه مراحل تمام در تیریمد ییکارا شودیم مشاهده که همانطور

. شودیم مشاهده که همانطور 8 و ،6 ،4 يهامدل یعنی یتعامل حالت در. است داشته هاشرکت یعملکردمال
 وثرم يریپذانعطاف یول ندارد يریتاث عملکرد بر تیریمد ییکارا عمر چرخه رشد يمرحله یعنی 4 مدل در
 ییاراک یول نداشته عملکرد بر يریتاث يریپذطافانع افول و بلوغ مراحل در یعنی 8 و 6 مدل در و. باشدیم

 یالم عملکرد بر که دهدیم جهینت مدل سه نیا از کدام هر یتعامل حالت در سپس. است بود موثر تیریمد
 ییکارا ای يریپذانعطاف يهاحالت از یکی عمر چرخه يمرحله هر در اگر یعنی. باشدیم موثر شرکت

 شپوش را يگرید يچتر همانند باشند، موثر و کارا آنها از یکی و ندهد، جهینت و باشد نامناسب تیریمد
 . باشدیم موثر عملکرد بر و دهدیم
 
 ي پژوهشها افتهی

 کی یمال عملکرد نییتع در مهم اریبس عوامل از عمر چرخه و یتیریمد ییکارا ،یمال يریپذانعطاف
 ازارب طیمح در راتییتغ با را خود توانندیم رند،دا ییبالا یمال يریپذانعطاف که ییهاشرکت. هستند شرکت

 يبرا شرکت کی يبرا کارآمد تیریمد که یحال در کنند، يگذارهیسرما دیجد يهافرصت در و دهند وفق
. دارد آن یمال عملکرد در یاتیح نقش زین شرکت کی عمر چرخه. است يضرور خود اهداف به یابیدست
 بهبود را خود یتیریمد ییکارا و یمال يریپذانعطاف خود، یمال عملکرد ياارتق يبرا دیبا هاشرکت ن،یبنابرا

 يهاافتهی رو نیا از.باشند آگاه عمر چرخه از مرحله هر در شده ارائه يهافرصت و هاچالش از و بخشند
 : است ریز شرح به پژوهش

 .دارد يدار یمعن ریتاثشرکت  یبر عملکرد مال یمال يریپذفانعطا کندکهیم انیاول ب هیفرض
 يریپذانعطاف داد نشان نانیاطم %95 يدار معنا سطح به توجه با هیفرض نیا به مربوط يهاافتهی

مستقل  ریمتغ بیبا توجه به مثبت بودن ضر نیهمچن. دارد شرکت یمالبر عملکرد  يدار یمعن ریتأث یمال
 نیا جیتان. باشدیم مثبت شرکت یمالرد آن بر عملک ریتأثکه  کرد استدلال توانیم ،)یمال يریپذف(انعطا

و همکاران  ارسلان ،)2010( مورا و ایمارچ ،)1396( یتنان و يزند پژوهش جینتا با سهیمقا در هیفرض
 ) همسو است. 2018( ما و چانگ)و 2013(

 دررد. دا يدار یمعن ریتاثشرکت  یبر عملکرد مال یتیریمد ییکارا که شودیم انیدوم ب هیفرض در
 هیفرض يارد یمعنشده است. سطح  یبررسشرکت  یمال عملکردبر  تیریمد ییکارا يرگذاریتأث هیفرض نیا
 اب نیهمچن. داردشرکت  یمال عملکردبر  يمعنادار ریتأثشرکت  تیریمد ییاست پس کارا %95از  شیب
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 ییهاکتشر کهاستدلال نمود  توانیم است، مثبت) تیریمد یی(کارا مستقل ریمتغ بیضر نکهیا به توجه
 با سهیمقا در هیفرض نیا جینتا .کرد خواهند کسب را يبهتر عملکرد دارند؛ ییبالا ییکارا هاآن رانیمد که
 .است همسو) 2018( ما و چانگ ،)2017) و (2013و همکاران ( انیدمورج پژوهش جینتا

ه شرکت را ب یمال و عملکرد یمال يریپذانعطاف نیب رابطه عمر چرخه که شودیم انیبسوم  هیفرض
 يریپذطافانع نیب رابطه بر عمر چرخه یکنندگ لیتعد ریتأثبه  هیفرض نیا. کندیم لیتعد يدار یمعنطور 

و  یمال يریپذانعطاف نیب رابطه بر عمر چرخه دهدیم نشان هاافتهی. است پرداخته شرکت یمال عملکرد و
 ریتاث عمر، يچرخهبا توجه به مراحل مختلف  یعنیدارد.  يدار یمعنمثبت و  ریتأثشرکت  یمال عملکرد
کاران و هم انیپژوهش دمورج جیبا نتا سهیمقا در هیفرض نیا جیعملکرد متفاوت است. نتا و يریپذانعطاف

 .باشدیم همسو) 2018( ما و چانگ ،)2017) و (2013(
رکت ش یو عملکرد مال تیریمد ییکارا نیعمر رابطه ب چرخهکه  کندیم انیچهارم ب هیفرض تینها در

 تیریدم ییکارا نیب رابطه بر عمر چرخه يرگذاریتأثبه  هیفرض نیا در.کندیم لیتعد يدار یمعنرا به طور 
 که دهدیم نشان  %95 يمعنادارچهارم در سطح  هیفرض جی. نتاشودیم پرداخته شرکت یمال عملکرد و

 ،شددارد. در مرحله ر یو مثبت معنادار ریتأثکت شر یمال عملکردو  تیریمد ییکارا نیعمر بر رابطه ب چرخه
 اب توانا مدیریت شرایط این در. است شرکت هیاول يهاسال از شیب درآمدها و فروش رشد اندازه، افزایش

 رفرات بازده به و دهدیم صورت را مولد يهایدارای در نهیبه يگذارسرمایه موجود، یمال منابع از يریگبهره
 افزایش ،از جمله رشد فروش مرحله این خاص يهایویژگ حال این با. ابدییم دست ایهسرم هزینه از

 ییکارا وجود و شده يسودآور ریمس در شرکت حرکت سبب یمال منابع به یابیدست و یرقابت يهامزیت
 یقدینگن نیتأم و فروش در ثبات بلوغ مرحله در اما. است داشته دنبال به را يآوراز این سود یبخش یمدیرت

مدن در کنار آ یکه ناتوان کندیم ایجاد را یطیمح شرکت يهایدارای اندازه بودن بالا و یداخل منابع طریق از
 روشف شرکت مرحله این در. دهدیقرار م ریتأثچرخه عمر را تحت  شرفتیپ یرقابت طیشرایط مح رییبا تغ

 مواجه يفناور راتیتغ از یناش یکارافتادک از خطر با و شده مستهلک آن یدارای کند،یم تجربه را یمتعادل
 ییکارا ندارد يدیجد چالش و کندیم تکرار را خود معمول روال شرکت چون شرایط دراین. باشندیم

 نیأمت و یافته کاهش یداخل رشد يهافرصت ،بر عملکرد نخواهد داشت. در مرحله افول يادیز ریتاث تیریمد
 همرحل که شودیم سبب یرقابت يهاتمزی لیدر این مرحله تحل است همراه ییبالا هزینه با یخارج یمال

 نیبنابرا .شودیم تیبااهم اریبس طیشرا نیا در یمدیریت یتوانای یحت که شود منجر شرکت رکود به بلوغ
ر با اث تواندیم افول و رشد دورانمدیران توانمند تنها در  يریگ کار به دهدیحاضر نشان م قیتحقنتایج 

 هیفرض نیا جینتا. ابدییکاهش م ریتاث نیو در دوران بلوغ ا داشته هاشرکت یمال عملکردبر بهبود  یتیاهم
 ) همسو است.2019( ما و چانگ ،)2017( و) 2013( همکاران و انیدمورج پژوهش جینتا با سهیمقا در

 
 يریگ جهینت و بحث

 جهینت نیا ،عملکرد داشته است يرا بر رو ریتاث نیشتریچرخه عمر ب افول يمرحلهدر  تیریمد ییکارا
 کارا. میباش داشته تیریمد بودن کارا به ياژهیو نگاه افول يمرحلهباشد که در  نیا يدهنده نشان تواندیم
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 ونچ رشد، يمرحله. پس از آن در ندازدیب ریشرکت را به تاخ یافول و ورشکستگ تواندیم تیریمد بودن
 یحیصح ریکارا باشد تا شرکت در مس تیریمد که دارد ازین است رو به رو يدیجد يهاچالش با شرکت که

 يهاروش و اتیعمل یعنی ،را خواهد داشت ریتاث نیکمتر تیریمد ییکارا بلوغ يمرحلهدر  یول ردیقرار گ
 یلما ردعملکبر  یکم ریتاث تیریمد راتییتغ طیشرا نیدر ا باشدیم مشخص يسودآور و رشد يبرا شرکت
 سپس و افول بلوغ، مراحل در بیترت بهشرکت  یمال عملکرد بر يریپذانعطاف بودن موثر زانیم. داردشرکت 
 یبکه شرکت به ثبات نس یزمان و افول و بلوغ مراحل در ینگینقد تیاهم انگریب موضوع نیا. باشدیرشد م

 ینگیقدن کهرشد ندارد بهتر است  لیمراحل چون پتانس نیشرکت در ا گرید عبارت به. باشدیم ست،ا دهیرس
 کم و شدر مرحله يبراکسب کند.  يبالاتر یباشد تا بتواند بازده ریپذ انعطاف یعنی کند ينگهدار ییبالا
 اشتهد يکمتر انعطاف شرکت اگرچه که کرد استدلال نیچن توانیرا م عملکرد بر يریپذانعطاف بودن اثر

 نهیز هزا شیبازده ب با ییها) را در پروژهی(وام و بده ینگیقدن جادیا لیو پتانس ینگیچون نقد یول باشد
 است نیا زا یحاک قیتحق جینتا.کند کسب یخوب بازده تواندیم پس کند،یم يگذار هیسرماشرکت  هیسرما

 حالت در. است هاشرکت یمال عملکرد بر يادیز ریتاث يدارا عمر چرخه مراحل تمام در تیریمد ییکارا که
 نامناسب تیریمد ییکارا ای یمال يریپذانعطاف يرهایمتغ از یکی عمر چرخه يمرحله هر در اگر ،یتعامل
 دهندیم پوشش را گریکدی يچتر همانند ریمتغ دو نیا صورت نیا در باشد موثر و کارا گرید ریمتغ اما باشد

 یررسب ران،یر اد یقبل قاتیپژوهش نسبت به تحق نیا ي. نوآورباشندیم موثرشرکت  یمال عملکرد بر و
ش با توجه به نق هاشرکت یمال عملکردبر  تیریمد ییو کارا یمال يریپذانعطاف يرهایهمزمان متغ ریتاث

شده  دهیجسن یمال يریپذانعطاف ریمتغ ریتاثتنها  یقبل قاتیتحق درباشد. یچرخه عمر م یندگکن لیتعد
رداخت پ یمال عملکرد بر تیریمد ییکارا و یلما يریپذانعطاف ریتاثحاضر نه تنها به  قیتحقاست اما در 

مراحل مختلف  در هاشرکت یمال عملکرددو عامل بر  نیاز ا کیهمزمان و جداگانه هر ریتاثشده است بلکه  
 یو چرخه عمر عوامل مهم یتیریمد ییکارا ،یمال يریپذانعطاف جه،ی. در نتاست شده انجامچرخه عمر 

 ییو کارا یمال يریپذبهبود انعطاف يبرا دیها با. شرکتگذارندیم ریأثشرکت ت یهستند که بر عملکرد مال
ها و از چالش دیها باشرکت ن،یدهند. علاوه بر ا شیخود را افزا یخود تلاش کنند تا عملکرد مال یتیریمد

د وخ یبر عملکرد مال یکیتکنولوژ يهاينوآور ریارائه شده توسط هر مرحله از چرخه عمر و تأث يهافرصت
 یختلفمتقابل عوامل م ریها کمک کند تا تأثتواند به شرکتیجامع م لیو تحل هیتجز کیآگاه باشند. انجام 

نه آگاها ماتیبه اهداف خود تصم یابیدست يگذارد درك کنند و برایم ریآنها تأث یرا که بر عملکرد مال
 :که دهدیم نشان پژوهش یکل جینتا. رندیبگ

 فمختل مراحل به توجه باشرکت  یمال عملکردبر  تیریمد ییو کارا یالم يریپذانعطاف ریتاث) 1
 .باشدیم متفاوت عمر چرخه

 نیا و بخشدیم بهبود راشرکت  یمال عملکرد ،یمال يریپذو انعطاف تیریمد ییهمزمان کارا ریتاث) 2
 یبناساز آنها کارکرد م یکیصورت که اگر  نیبه ا دهندیم پوشش را گریکدی يچتر همانند دو

 ردعملک بر هااثر همزمان آن ندیصورت برآ نیمناسب باشد در ا يگرینداشته باشد و برعکس د
 .باشدیم موثرشرکت  یمال
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 يراهبرد و يکاربرد يشنهادهایپ
 یالم عملکرد در یمثبت و توجه قابل نقش یمال يریپذفانعطا دهدیم نشان اول هیفرض يهاافتهی-1

راي شرکت ب ییتوانا یمال يریپذانعطاف که است موضوع نیا دیمؤ هاافتهیشرکت دارد. در واقع 
 داکثرح و یآت رمنتظرهیغ شامدهايیپ برابر در موقع به العملعکس منظور به ،یمنابع مال نیتأم

به  که شودیم هیتوص رانیبه مد نیبنابرا باشد،یشرکت م یمال عملکرد و ثروت کردن
 در و اهداف به یابیدست در یتوجهقابل نقش که چرا ند،باش داشته توجه یمال يریپذانعطاف

 دارد. یمال عملکرد جهینت
بت و مث ریتأث شرکت یمالبر عملکرد  رانیمد ییکارا که است نیا از یحاک دوم يهیفرض جینتا -2

 هداشت ییبالا دقت رانیمد انتخاب در  شودیم هیتوص مالکان به نیهم يبرا است يدار یمعن
 .باشند

 رکتش یمالو عملکرد  یمال يریپذانعطاف نیب رابطه بر عمر چرخه ،سوم هیفرض جینتا به اتوجهب -3
 ییهاتشرک در شودیم هیتوص گذارانهیسرما بهرو  نیاز هم است یمثبت و معن ریتأث يدارا

 يریپذانعطاف و یاتیعمل ییکارا هاآن رانیکنند که در مرحله رشد باشند و مد يگذارهیسرما
 . باشند داشته يشتریب یمال

 یورسب يهاشرکت یمال عملکرد و یتیریمد ییکارا نیب رابطه بر عمر چرخه مثبت اثر به توجه با -4
 یدسترس يبرا هاشرکت مناسب تیوضع يدهنده نشانمراحل رشد و بلوغ  نکهیو با توجه به ا

 يرشتیب یمال تیحما هاشرکت نیا از شودیم هیتوص دهندگانبه اعتبار  است یمال منابع به
 داشته باشند. يبهتر یعملکرد مال نیهمچن و یتیریمد ییکارا هاتا آن کنند

  
 یآت قاتیتحق نهیدر زم ییشنهادهایپ

بر  یتشرک يراهبر يسازوکارها ریتاث يمطالعات بعد يبرا شودیم شنهادیپ پژوهش جینتا به توجه با
 ریتأث گرددیم شنهادیپ نیهمچن. ردیگ قرار یبررس مورد اهشرکت یمال عملکردو  یمال يریپذرابطه انعطاف

 يهانهیدر زم یشود تا خلا پژوهش یو بازده سهام بررس یمال يریپذانعطاف نیبر رابطه ب تیریمد ییکارا
 رود. نیفوق از ب

 
 یاخلاق ملاحظات

 ندارد. یمال ی: مقاله حامیمال یحام 
 .اندداشته مشارکت مقاله يسازمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 وجود ندارد. یتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچگونه تعارض منافع
 .است شده تیرعا تیرا یکپ حق سندگانینو تعهد طبق: تیرا یتعهد کپ
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  منابع
ـــر یاثن نادردهی, حميعش ـــود در چرخه عم تیریمد يالگو").1396. (ي, مهدینینور ع ي,  ر س
 .1-22), 1(4, یمال ي. دانش حسابدار"شرکت

سی"). 1400. (پرویز, سعیدي, عبداله, امیري ستراتژي و عمر چرخه مالی، بحران رابطه برر   هايا
 . 190-175), 4(9, مالی مدیریت راهبرد. "مالی بحران داراي هايشرکت مالی و دارایی ساختار تجدید

صر؛ نیا ایزدي بر  مالی پذیريارزش انعطاف تاثیر")1400( . نژاد،  اجیانح امین، نیاسعادت  علی، نا
س سیم ايهتسیا شرکت تق صلنامه پژوهش ، "شده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته ايهسود    ايهف

 ).12( ، مالی حسابداري
مراحل چرخۀ عمر  هايویژگی تأثیر") 1394. ( مهدي، میرزائی؛ غلامحسین، کیانی، ناصر؛ نیا ایزدي

 ."شده در بازار اوراق بهادار تهرانهپذیرفت ايهشرکت عملیاتی نقدي جریان زمانیکت بر عدم تقارن شر
 . 76تا صفحه  57از صفحه  ; 59, شماره   15, دوره   1394، تابستان حسابرسیدانش 

ـــم یمال پذیريانعطاف یرتأث"). 1389. (یموريزارع ت يوله زاد، محمد و مهد ییخدا  یماتبر تص
از صفحه  ; 3, شماره   1, دوره   1389تابستان  ي،پرتفو یریتو مد یمال ی، مجله مهندس"گذاري یهسرما
 . 173تا صفحه  155

ــم یمال يریپذرابطه انعطاف"). 1392ا. (ی, رویداراب ــرمایو تص ــاختار س ت یری. راهبرد مد"هیمات س
 . 123-97), 1(1, یمال

ــت يرهنما ــک, م نژاد, زهره, یدون, فهی, فریرودپش ــمن. (یپزش چرخه عمر:  یابینهیهز"). 1400اس
 .12-1), 40(10ت, یریمد یو حسابرس ي. دانش حسابدار"نیکرد نویرو

 عملکرد با مالی پذیريانعطاف و نقد وجه فرصت هزینه رابطه"). 1396(محسن تنانی آناهیتا، زندي
 ).حسابرسی و مالی حسابداري پژوهشنامه( حسابرسی و مالی حسابداري هايپژوهش. "شرکت

 و حسابداري تخصصی تحقیقات مرکز: تهران اول، جلد حسابداري، تئوري ،)1387. (رضا شباهنگ،
 .دوم چاپ حسابرسی، سازمان حسابرسی،
ــ ــر؛ دولت ی، يرزادیش ــون بجایکید يان نقدیجر يالگو يریبکارگ"). 1398، فروزان؛ (ياریاس  ينس

شرکت در تفک سن  ستفاده از  سابدار"ک مراحل چرخه عمریا صلنامه دانش ح س ي، ف سابر ، تیریمد یو ح
8)30  ( 

س ضا, انوارید علیصدر,  ستم ير صغر, ود ی, علیر سیعیا س"). 1393ن. (ی, محمد ح رابطه  یبرر
 . 25-1), 3(2, یت مالیری. راهبرد مد"سهام شرکت ها یها و نقدشوندگچرخه عمر شرکت

ــفر ــی, فرخ, فی, احمد, وحدتيز, محمدی, مهرانگيص و  یمال یريپذانعطاف"). 1400ده. (ی, حمیض
(شماره 1ن, ینو يهايو فناور يحسابدار یتخصص-یه علمی. نشر19"د یوع کوویش یها طعملکرد شرکت

 .-اول و دوم), 



 

 

124 

 
رس

بر
 ریتاث ی

ف
طا

انع
 يریپذ

 ،یمال
رآ

کا
 و یتیریدم یی

خه
چر

 
مر

ع
 یعل / ... 

ده
مان

ار
گ

 ي
دان

ان
 ،ی

یدار
ش

و
 

ور
دم

 ي
 

 
   

   
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

بر  مالی پذیريانعطاف تاثیر بررســی" .)1397( ، عاطفه؛ بهزادي، احمد؛ گوگردچیان؛ ســعید، فتحی
س ستفاده از مدل گامبا و  ایهسرم هزینهها و شرکت مالی ايهتسیا م فصلنامه چش ، "تریانتیسسهام با ا
 )21(8 ، مالی مدیریتانداز 

ــن, نیقال ــل, حس ــطفی, دولت کاميک روش, مهدیباف اص محافظه "). 1394. (ی, علی, امامی, مص
 . 123-107), 2(5, يحسابدار یتجرب يها. پژوهش"یمال یريپذو انعطاف يحسابدار یشرط يکار

 تأثیر بررسی")1400(مصطفی زاده قاسم و, مصطفی شادکامی, عباس زوارم قدرتی, مدمح نوروزي
 علمی فصلنامه. "عمر چرخه مختلف مراحل در مالی عملکرد و پذیريانعطاف بین رابطه بر مدیران کارایی

 . 36-117), 18( 5 حسابداري و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهاي تخصصی
سین ضا؛  سيدیکبخت، محمدر سیدعزی،  شم الح س") 1389، روزبه. ( ینیز؛ ها  يهایژگیر ویتأث یبرر

 01ص .1راز. شماره، یدانشگاه ش يحسابدار يهاشرفتی. مجله پ"ره بر عملکرد شرکتیات مدیه
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