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Abstract 

The purpose of the present study is to investigate the ability of 

different models of firm life cycle in explaining financial flexibility in 

Iran Stock Exchange. Therefore, to achieve the research objective, an 

adjusted and multidimensional financial flexibility index to reflect the 

current characteristics of the Iranian Stock Exchange in the form of 

composite index based on the experts' views using the hierarchical 

analysis method and the coefficient of variation was extracted, and then 

using this adjusted criterion of financial flexibility, the ability of 

different patterns of firm life cycle to explain financial flexibility was 

tested. The research hypotheses were tested on a sample of 180 

companies listed on the Tehran Stock Exchange during the years 2009 

to 2019 using panel data regression. The results showed that generally, 

among the three life cycle models, the Dickinson model combines the 

net cash flow from operating, investing and financing activities of a 

company and provides a more complete and comprehensive life cycle 

map of the company at any date of financial statements, and this reason 

has increased the ability of Dickinson’s model in explaining financial 

flexibility.  
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 1چکیده
ــ  یبیپذانعطاف نییمختلف چبخه عمب شــب د  ر ت  یالگوها ییتوانا یهدف از پژوهش حاضــب ربر 

 یبیپذشــاخا انعطاف کیره هدف پژوهش  یاری  ــت یربا نیا ــدب رباربا بانیا هی ر رازار  ــبما یمال
ـــدهلیتعد یمال ره صـــور   بانیرورس اوراق رها ار ا یجار یهایژگیجهد انعکاس و یدو چبد رع ش
سله مبات  لینظبا  خ بگان ره روش تحلو رب ا اس  ی یتب  یخصشا ضب ی ل ا تخباج  با ییتغ بیو 

مختلف  یالگوها نییت  ییتوانا ،یمال یبیپذشدهِ انعطاف لیتعد ارِیمع نیشده ا د و  پس را ا تفا ه از ا
شـب د  180از  یانمونه یپژوهش رب رو یهاهید مور  آزمون قبار گبفته ا ـدب فبضـچبخه عمب شـب 

 یها ا ه ونیرا ا تفا ه از رگب  1397تا  1387 یها ال یشده  ر رورس اوراق رها ار تهبان ط بفتهیپذ
چبخه عمب،  ی ــه الگو نی ر ر ینشــان  ا   ه ره طور  ل جیمور  آزمون قبار گبفته ا ــدب نتا ی یتب 
ش انیخالا جب بیرا تب  بسونیکی  یالگو  نیو تام یگذارهی بما ،یاتیعمل یهادیاز فعال یوجوه نقد نا
شب د را  ر هب تار کی یمال شه چبخه عمب  صور  یخیشب د، نق تب و همه ره طور  امل یمال یهااز 

 دبالگو را رالاتب رب ه ا  نیا نییت  ییعامل توانا نیو هم آور یفباهم م یتبجان ه

 

 افول. ؛بلوغ ؛رشد ؛یمال یریپذانعطاف ؛چرخه عمر شرکتها: واژهکلید

 

 

 

                                                 
 ب13/03/1400، تاریخ پذیبش مقاله: 6/11/1399تاریخ  ریافد مقاله: 

 ببانیا ز،یت ب ،ی انشگاه آزا  ا لام ز،یواحد ت ب ،یردارحسا  انشجوی   تبی *
 مسئول(، سبدهی)نو بانیا ز،یت ب ،ی انشگاه آزا  ا لام ز،یواحد ت ب ،یگبوه حساردار انشیار، **

E-Mail: Baradaran313@iaut.ac.ir   
 .بانیا ز،یت ب ،ی انشگاه آزا  ا لام ز،یواحد ت ب ،یگبوه حساردارا تا یار،  ***

  2645-4637              شاپای چاپی:  

2645-4645     شاپای الکتبونیکی:      



 161                                                 )تقوی فردود و همکاران (  ت در تبیین ..........چرخه عمر شرک یالگوها ییتوانا

 مقدمه .1

گذاری ضبوری ا دب های  بمایهربای هب شب د موفقی شبا ایی و تامین مالیِ فبصد
های  ارگیبی مبارع مالی را  ر پا خ ره فبصدپذیبی مالی، توانایی یک شب د  ر رهانعطاف
 هد پذیبی مالی نشان می( انعطاف2011) 1ریون[ب ط ق تعبیف 13 هد ]میگذاری نشان  بمایه

 ه تا چه اندازه یک شب د می تواند مبارع مالی خو  را  ر پا خ ره رویدا های نامشخا آیبده 
ها نیز مانبد موجو ا  زنده  ارای ، شب د«2چبخه عمب شب د»[ب رب ا اس مفهوم 3رسیج  بد ]

ای  ه شب د ا دب آگاهی از مبحله 3ل ظهور )تولد(، رشد، رلوغ و افولچبخه حیا  هستبد  ه شام
 هد تا ارزیاری رهتبی از اطلاعا   ببدگان اطلاعا  حسارداری امکان می ر آن قبار  ار  ره ا تفا ه

های مالی( و نیز قارلیدگذاری و تامینمالی شب د، نیازهای جاری و آتی آن )نظیب نیاز ره  بمایه
پذیبی مالی از طبیق مباحل چبخه عمب یک شب د شامل انعطاف[ب 49ه عمل آورند ]مدیبید ر

شو ب ره مبظور مشخا نمو ن مبحله تولد، رشد، رلوغ و نزول ظهور، رشد، رلوغ و افول تعبیف می
های نقدی عملیاتی و  و   هام های پولی،  و  ان اشته، جبیانهای اندازه شب د،  اراییاز تفسیب
های خو  ندارند و ها  ر مبحله تولد، وجوه  افی ره مبظور فعالیدشو ب شب دا تفا ه می پب اختبی

 ازمانی روی آورندب  ر مبحله رشد  ر ناگزیبند ربای رفع نیازهای مالی خو  ره تامین مالی ربون
ن مبحله پذیبی مالی ریشتبی ربخور ارند و را توجه ره ایبکه  ر ایمقایسه را مبحله تولد از انعطاف

های خو  ها ره مبظور   تب ی ره رازارهای پولی  متب تحد فشار هستبد و نیز ربای فعالیدشب د
 هبد نیازهای مالی خو  را از طبیق ردهی ربطبف وجه نقد زیا ی لازم  ارند ربارباین تبجیح می

رفع نیازهای مالی پذیبی مالی زیا ی ربخور ارند و ره مبظور  ازندب اما  ر مبحله رلوغ از انعطاف
 [ب 41نمایبد ] ازمانی ا تفا ه میخو  از تامین مالی  رون

های ریسک، عملکب  و های اخیب مطالعاتی  ر مور  ربر ی تفاو  شاخا ر  ال
(، 1992) 4جمله آنتونی و رامشپذیبی مالی  ر طول چبخه عمب شب د انجام شده ا د )از انعطاف

((،  ه این مطالعا  ره ربر ی 2011) 7( و  یکیبسون2008) 6(،  الونکی و  یلولا1988) 5رلک
[ب رب ط ق آنچه الگوهای 20پب از  ]اهمید نس ی این معیار  ر مبحله خاصی از چبخه عمب، می

پذیبی مالی  ر مباحل مختلف چبخه عمب ره مختلف چبخه عمب شب د  ر خصوص میزان انعطاف
پذیبی مالی  ر طی مباحل چبخه عمب رب با  انعطافاند تغییصور  تئوریک و تجبری مطبح نمو ه

راشد پذیبی مالی میگیبی انعطافنحوه اندازه[ب  ر این رین رحث 30همه واضح و مشخا ا د ]

                                                 
1 Byoun 
2. Life Cycle 
3. Introduction, Growth, Mature, Stagnent  
4 Anthony & Ramesh 
5 Black 
6 Kallunki & Silvola 
7 Dickinson 
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های جاری رورس اوراق رها ار ایبان را مبعکس نماید زیبا شواهد م تبی رب مطالعا  پیشین تا ویژگی
اصولا م تبی رب متون غبری ا د  ه لزوما مبا ب پذیبی مالی  ر خصوص معیارهای انعطاف

های ربیا ین راشد زیبا  ر ایبان وجو  تفاو اقتصا   ر حال تو عه  شورهایی از جمله ایبان نمی
ها، اقتصا  تقبی ا  ولتی ها ره تامین مالی ریشتب از طبیق رانک ر نوع  سب و ار، وارستگی شب د

های پژوهشپذیبی مالی ها و معیارهای انعطافشو  مدلو تورم  ر  طح رالا ا د  ه راعث می
 ازی  شورهای  یگب ره صور   امل ربای ما مبا ب و پا خگو ن اشدب این ا د  ه رهیبه

را توجه ره راشدب و میپذیبی مالی  ر رازار  بمایه ایبان یک ضبور  انعطافگیبی های اندازهمدل
ک از روش خاصی ربای شبا ایی مباحل مختلف چبخه ایبکه الگوهای مختلف چبخه عمب هب ی

گب شامل ( از چهار توصیف1992آنتونی و رامش )اند )ربای نمونه الگوی عمب شب د ا تفا ه نمو ه
 1آنجلو و همکاران ینس د  و  تقسیمی، رشد فبوش، مخارج  بمایه ای و  ن شب د؛ الگوی 

  یکیبسونها؛ الگوی ن  هام یا جمع  ارایی( از نس د  و  ان اشته رب جمع حقوق صاح ا2006)
( از صور  جبیان وجوه نقد وببب(، ربر ی این موضوع  ه  دام یک از این الگوها توانایی 2011)

را ربر ی و مطالعه راشدب پذیبی مالی  ارند مد نظب پژوهش حاضب میریشتبی  ر توضیح انعطاف
های شو   ه ره ا تثبای پژوهششاهده میهای انجام گبفته  ر حوزه چبخه عمب شب د مپژوهش

ربیا ی  ه ره ارائه الگوهای معبوف چبخه عمب مبجب شده ا ثبا ربای ربر ی تاثیب چبخه عمب رب 
اند ردون ای یکی از الگوهای تعیین چبخه عمب را انتخاب نمو همتغیبهای  یگب ره صور   لیقه

ربر ی قبار گیب ب آنچه  ر پژوهش حاضب  های مختلف چبخه عمب مور ایبکه توانایی ت یین مدل
های  یگب  ر این حوزه صور  گبفته  ر مبحله اول انتخاب متغیبی مهم و متفاو  از پژوهش

پذیبی  لیدی  ه مباحل چبخه عمب شب د مستقیما رب میزان آن تاثیب  ار  یعبی متغیب انعطاف
های ق لی م تبی ربخلاف پژوهش پذیبی  هشده ربای انعطافمالی و  پس ا تخباج مدلی تعدیل

راشد و  پس ربر ی توانایی ت یین این متغیب  لیدی تو ط الگوهای مختلف رب یک شاخا نمی
 راشدبچبخه عمب می

 
 مبانی نظری و پیشینه پژوهش .2

ها  ار   ه شب دگیب  و ریان مینظبیه چبخه عمب شب د از ا ریا  رفتار  ازمانی نشا  می
ای از ظهور تا ر و   ارند و ریبی شده ا  زنده تمایل ره طی مباحل پیشبفد پیشنیز همانبد موجو

[ب را 54ها را مبحله تو عه مبروطه مطارقد  ار  ]آن گیبیهای تصمیما تباتژی،  اختار و فعالید
ای ربای توضیح رفتار تو عه نظبیه مالی و نظبیه رفتار  ازمانی، نظبیه چبخه عمب ره طور فزایبده

[ب را وجو  آنکه چبخه 46ها مور  ا تفا ه قبار گبفته ا د ]تصا ی و مالی  ر حال تغییب شب داق
ای را ره خو  جلب  ب ه ا د، مفهوم و مباحل چبخه عمب شب د عمب شب د توجه گستب ه

                                                 
1 DeAngelo et al 
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های عمب های مختلفی ره  ار رب ه، از چبخهربدیهمچبان رحث ربانگیز ا دب ا ریا  تجبری ط قه
ای (، پبج مبحله1990) 2 ازانجیان و  رازینای (، چهار مبحله2010) 1رولان و یانای ه و مبحل

های (ب  لایل تفاو   ر مباحل این چبخه1979) 4آ یزسای (، تا چبدمبحله1982) 3گور  و  لِپِب
ب   گربدی مباحل ربمیعمب ره ن و  ث ا   ر نتایج مطالعا  و ا تفا ه از معیارهای متفاو   ر ط قه

(، پبج مبحله تولد، رشد، 1982) (، مشاره گور  و  لپب1984) 5میلب و فبایزن[ب 1و  26، 32، 11]
( 2011رلوغ، راز ازی و نزول را ربای چبخه عمب شب د ارائه  ا ندب رب ا اس این نتایج،  یکیبسون )

ا ریا   های تجبری ربای تقسیم چبخه عمب شب د ره پبج مبحله ا تفا ه  ب ه  ه  راز روش
 [ب  19و  26، 39ای شبا ایی و ره  ار گبفته شده ا د ]موجو   ر حد گستب ه

ها چبخه عمب شب د ربای مدیبید و ا تباتژی  سب و  ار مهم ا د زیبا یک شب د ویژگی
 هد  ه مستلزم  اختارهای و نیازهای مبحصب ره فب ی را  ر هب مبحله چبخه عمب خو  ارائه می

اند  ه چبخه [ب مطالعا  نشان  ا ه31گیبی مبا ب ا د ]بی و فبایبد تصمیم ازمانی،   ک ره 
عمب شب د رب تصمیما  تامین مالی شب د تاثیب  ار ، ره عبوان مثال  سب و  ارهای  وچک و 

های ها و پبوژهمالی شب د)تأمین6گذاری خصوصیهای جوان از طبیق رازار  بمایهشب د
گیب  و غال اً مشتمل رب زار  ا و تد اوراق رها ار  ر رورس انجام میگذاری  ه خارج از را بمایه
ای ا د و  بمایههای مدیبید و تأمینگذاری و شب دهای  بمایهگذاران، صبدوق بمایه

 ببد( و رازار ردهی تامین گذاری میهایی  ه خارج از رورس هستبد  بمایهطورمستقیم  ر شب دره
های رزرگ و رالغ ریشتب رب تامین مالی از طبیق رازار  هام متکی  ه شب د ببد،  ر حالی مالی می
های تقسیم  و  تاثیب گذار ، ره [ب همیبطور چبخه عمب شب د ممکن ا د روی  یا د9هستبد ]

های پب ازند  ر حالی  ه شب دهای رالغ و  و آور ریشتب ره تقسیم  و  میاین صور   ه شب د
[ب 16و  18، 21پب ازند ]گذاری و رشد ریشتب   متب ره انجام این  ار مییههای  بماجوان را فبصد

های متفاوتی ربای تامین وجوه مور  نیاز خو   ارند ها  ر مباحل مختلف چبخه عمب تواناییشب د
ای از ظبفید و پذیبی ره معبای  رجه(، انعطاف1998) 7ول ب ا[ب از  وی  یگب پیبو  یدگاه 9]

تواند مبارع مالی خو  را تجهیز نماید تا ره مبظور اقداما  وا بشی و شب د می بعد ا د  ه 
  8آنجلوآنجلو و  یهای  ی[ب رب ط ق پژوهش52محافظتی ارزش شب د را ره حدا ثب رب اند ]

( و ببب 1386(،  میته تدوین ا تاندار های حسارداری )8200)  9 انیل و همکاران(، 2007)

                                                 
1 Bulan & Yan 
2 Kazanjian & Drazin 
3 Gort & Klepper 
4 Adizes 
5 Miller & Friesen 
6. Private equity 
7 Velberda 
8  DeAngelo & DeAngelo 
9 Daniel et al 
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مد  گیب   ه شامل:  سب  بمایه جدید  ر  وتاهز مبارع مختلفی نشا  میپذیبی مالی اانعطاف
های نقدی ناشی از عملیا  از طبیق صدور اوراق رها ار؛ توان میل ره ره و   بیع  ر خالا جبیان

 اران )تامین مالی  اخلی(؛  اهش ؛ افزایش حقوق صاح ان  هام از طبیق آور ه نقدی رین  هام
ها  اران؛ توان   تیاری ره وجه نقد از طبیق فبوش  ارایی هام رین  هام یا عدم پب اخد  و 

نقد  ر   تبس  ر گذاران؛ نگهداری وجهردون اختلال  ر عملیا   ر حال تداوم را انقطاع  بمایه
 [ب 53 اران خارجی( ] طح رالا؛ حفظ ظبفید ا تقباض )تامین مالی خارجی یا  هام

ها معمولا از  و نظبیه توازن و پذیبی مالی شب دلی و انعطافربای توضیح رفتار تامین ما
پب ازندب مطارق شو   ه هب یک از  یدگاه متفاوتی ره ت یین موضوع میا تفا ه می 1 لسله مبات ی

های نگهداشد وجه نقد و یا ا تفا ه از اهبم توازن ها و فایدهها رین هزیبهنظبیه توازن، شب د
های های مالیاتی و هزیبهجوییها راید مزایا و صبفهاین ا اس، شب دنمایبدب ربربقبار می

[ب نظبیه  لسله 33ها مور  ارزیاری قبار  هبد ]ها را  ر تأمین مالی از محل آنورشکستگی ردهی
ها  ر ارتدا از طبیق وجوه  اخلی و  پس ردهی  ار   ه تبتیب تامین مالی شب دمبات ی ریان می

ها  ر مباحل مختلف ب ط ق این نظبیه،  ه ره  رک نیازهای تأمین مالی شب دو وجوه خارجی ا د
 بد، یک شب د  ر  وره معبفی )ظهور( و رشد، ردهی را  ر  طح ها  مک میچبخه عمب آن

و میزان آن  ر مبحله افول  رالایی خواهد  اشد و  طح آن را طی  وره رلوغ  اهش خواهد  ا 
العا  ق لی  ه رب م بای نظبیه توازن و نظبیه  لسله مبات ی انجام [ب مط54افزایش خواهد یافد ]

شده ره طور ضمبی ره مباحل چبخه عمب مبروط ا دب ربای مثال، ط ق نظبیه توازن یک شب د 
 ر مبحله پیش از رلوغ )مباحل ظهور و رشد(، از ردهی  متبی ره  لیل هزیبه رالای ورشکستگی 

های مالیاتی جهد افزایش رهبه رسیار  م ا د و  ه از مشوق بد،  و  ربای ا تفاا تفا ه می
( نشان  ا ند  ه نظبیه  لسله مبات ی رفتار 2010[ب رولان و یان )24همیبطور  و  ناپایدار ا د ]

ای چبخه عمب، تامین مالی شب د را  ر مبحله رلوغ رهتب از مبحله رشد رب م بای الگوی  و مبحله
 فبیلیبگاسو  (2014) 2 اس  بتوسهای تیکسبیا و  وتیبهو پژوهش[ب نتایج 11 هد ]توضیح می
های را مباحل عمب متفاو  انجام شده نیز را نظبیه  لسله (  ه را ا تفا ه از مدل2005) 3و همکاران

 [ب 24و  48مبات ی مطارقد  ار  ]
، یک تواند رالا و پایین راشدب  ر عین حالرب ط ق نظبیه چبخه عمب،  طح ردهی شب د می

ها و  رآمدهای شب د  ر مباحل اولیه عمب خو  فاقد مشتبیان رالغ و پایدار، فاقد  رک لازم از هزیبه
رو   ه شب د رالقوه و ناتوان  ر   تیاری ره مقیاس اقتصا ی ا دب  ر این مبحله انتظار می

ا اس متکی ره ای  افی نداشته راشد و رب این گذاری زیا ی انجام  ا ه و مبارع  بمایه بمایه
های  ر مقیاس  وچک  ارای  طوح پایین مح ورید تامین مالی خارجی راشدب ره طور  لی، شب د

                                                 
1. Trade-off & Pecking Order Theories  
2 Teixeira & Coutinho & Santos 
3 Frielinghaus & Mostert & Firer 
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گذاران نخواهبد رو ب  ر این مبحله، گبان و  بمایه ر این مبحله رو ه و ربارباین مور  توجه تحلیل
[ب 27 شوار ا د ]شب د را  طوح رالای عدم تقارن اطلاعاتی مواجه ا د و تامین مالی خارجی 

های شخصی مالکان  سب و  ار و وجوه  و تان و اندازمب ع اصلی تامین مالی  ر این مبحله پس
[ب اگبچه یک شب د ممکن ا د وجوه  افی ربای شبوع یک معامله را 50اعضای خانوا ه ا د ]

یه مبجب شو ب تواند ره مشکل  م و   بمایه  ر مباحل اولریزی میتامین  بد ولی نداشتن ربنامه
ها ممکن ا د نتوانبد ره فعالید خو  ا امه  ر موار  شدید، ره ویژه  ر مواجهه را رقارد، شب د

 ه واحد تجاری توانسد مبحله ظهور را رگذراند و  پس از مبحله رشد ره [ب رعد از آن17 هبد ]
ین مالی یارد زیبا تاممبحله رلوغ پیش رو ، وجوه شخصی مالکان اهمید نس تا  می می

شو ب علاوه رب این،  وارق معاملاتی ای از  و  ان اشته حاصل میگذاری ره طور فزایبده بمایه
های رانکی و اعت ارا  موجو   ر رد د آور ن مبارع و مقا یب ریشتب تامین مالی خارجی، ره ویژه وام

 ازی یبه بدب هدف اصلی یک شب د  ر مبحله رشد حدا ثب ازی  و  را رهتجاری  مک می
های گذاری و ره و   ارایی عملیاتی ا د، و اگبچه جبیان نقد ناشی از فعالیدهای  بمایهفعالید

گذاری مستمب مور  ا تفا ه قبار گیب ،  وره رشد معمولا های  بمایهتواند ربای فعالیدعملیاتی می
راشدب ره ویژه، گذاری رالا میمستلزم تامین مالی خارجی ریشتب ربای حفظ ظبفید  بمایه

ها هایی  ه ره  بعد  ر حال گستبش و فاقد نقدیبگی  افی ربای مقارله را افزایش هزیبهشب د
ها [ب  ر نتیجه شب د7هستبد و ممکن ا د  ر  وره رشد مشکلا  نقدیبگی را تجبره  ببد ]

ی )فاما و [ب ارت اط معکوس رین اهبم و  و آور5و  38مد   ارند ]های  وتاه طوح رالای ردهی
ها  ر مبحله رشد و رلوغ، [ب را این حال، شب د22 بد ](، این  یدگاه را پشتی انی می2002 1فبنچ،

گذاری خارجی ربآور ه زمانی  ه ردهی  وتاه مد   افی نیسد و مقدار زیا ی از نیازهای  بمایه
 اهبد  ب ب  شو ، از ردهی رلبد مد  یا  هام ره صور  عبضه اولیه عمومی ا تفا ه خونمی

وری خو  را ره میزان ریشتبی افزایش  هبدب ها  ر مبحله رلوغ رهبهرو   ه شب دانتظار می
های  بدب اما، شب دهای  هامی رزرگ جبیان نقد عملیاتی رالایی ایجا  می و  ان اشته شب د

گذاری مایههای  بهای را ارزش فعلی خالا مث تشان تحلیل رفته  ه همین امب فبصدرالغ پبوژه
گذاری  متبی  ارندب  و آوری های  ر مبحله رشد  بمایهرا  اهش  ا ه و  ر مقایسه را شب دآن

های رالغ ره  بدب شب دگذاری، نیاز ره تامین مالی خارجی را حداقل میهای  بمایهو ن و  فبصد
ا  طح ردهی رلبد مد  پب ازند  ه متعاق  اران میها و توزیع  و  نقدی ره  هامرازپب اخد ردهی

ها ممکن ا د وار  مبحله ر و  شوند یا آیدب پس از این مبحله ربخی شب دها پایین می ر آن
هایی  ه [ب شب د54مبحل شوند یا مور  ق ضه مالکید ره علد قانون  اهش راز ه قبار گیبند ]

یی  ر مقیاس رزرگ ها،  اهش  اراشوند،  اهش رشد )رشد مبفی(، افد قیمدوار   وره ر و  می
 هبد  ه مبجب ره رسط  اختار هزیبه  ر چبخه عمب و  اهش  ر جبیان نقد را از خو  نشان می

                                                 
1 Fama & French 
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گذاری گب  ب  ر این مبحله، شب د ممکن ا د ربای حفظ عملیا  و تولید ره  بمایهعملیاتی می
ع  بد، ممکن ا د  اران توزیتواند  و   هام رین  هاما امه  هدب اگبچه این شب د هبوز هم می

 [ب54] ربای پب اخد مخارج نگهداری  بمایه یا افد عملیا  ره تامین مالی خارجی متکی راشد
نشان  ا ند  ه  اختار  بر ید ردهی  ر  وره ظهور و افول نس تا پایین یعبی  (،2020) 1ژانگ و زو

های  ر    ر شب د ببد،  ر حالی  ه نس د ردهی رلبدمدریشتب از ردهی  وتاه مد  ا تفا ه می
پذیبی مالی های را انعطاف(،  ریافتبد  ه شب د2018)  2نگ و مااچ[ب 54مبحله رشد رالا ا د ]

تواند ره تدریج  ببد ولی توانایی مدیبید می ر رازار  بمایه چین معمولا عملکب  خوری را تجبره می
جولیانا و  انگ  .[14اند ]ی ماندهپذیب راقهایی  ه انعطاف ر مبحله رلوغ  اهش یارد حتی  ر شب د

( نشان  ا ند  ه  ر طی مباحل رشد 2011(، رب ا اس الگوی چبخه عمب  یکیبسون )2017) 3 اک
 ه  ر پذیبی مالی ره طور قارل توجهی  اهبده اهبم مالی ا د  ر حالیو رلوغ تاثیب ارزش انعطاف

(، 2015) 4چان و همکاران[ب 29هد ]  یگب مباحل چبخه عمب چبین تاثیبی را از خو  نشان نمی
ها عمدتا تارع مدیبید ریسک قوی و جستجوی پذیبی مالی شب دنشان  ا ند  ه انعطاف

نشان  ا ند  ه تئوری  لسله  (،2012)  5اوتامی و ایبانگا .[15گذاری ا د ]های  بمایهفبصد
 هدب وغ یافته شبح میهای رلهای  ر حال رشد را رهتب از شب دمبات ی، الگوهای مالی شب د
های رلوغ یافته تمایل  ارند مشکلا  مبروط ره تامین مالی خو  را همچبین نشان  ا ند  ه شب د

های  ر حال از طبیق حقوق صاح ان  هام )عبضه عمومی  هام( حل نمایبد،  ر حالی  ه شب د
(، نشان  ا   ه 2008) رایون [ب51نمایبد ]های رانکی( ربطبف میرشد این مشکل را را ردهی )وام

 ببد و اهبم  می را نگهداری ها  ر مبحله تولد ره مبظور تامین مالی،  هام مبتشب میشب د
 ببد و اهبم های  ر مبحله رشد ره مبظور تامین مالی، از ردهی ا تفا ه مینمایبد اما شب دمی

 ببد و اهبم خلی ا تفا ه میهای  ر مباحل رلوغ از مبارع  انمایبد و شب دزیا ی را نگهداری می
عبوان معیار (، ره2008) 6گام ا و تبیانتیس(، از مدل 1397فتحی و همکاران ) [ب12متعا لی  ارند ]

پذیبی مالی رب متغیبهای اهبم مالی و پذیبی مالی ا تفا ه و نشان  ا ند  ه ارزش انعطافانعطاف
نگهداشد وجه نقد  ارای تأثیب مث د و معبا ار، هزیبه  بمایه  هام تأثیب مبفی و معبا ار، رب متغیب 

نیا و همکاران انیه[ب ره 23ها تأثیب قارل توجهی ندار  ]همچبین رب تصمیما  تقسیم  و  شب د
های پذیبفته های نظبیه  لسله مباتب  ر میان شب دریبی(،  ر پژوهشی ره ربر ی پیش1397)

های پذیبفته شده  ر رورس ها نشان  ا   ه شب دنشده  ر رورس اوراق رها ار پب اختبدب نتایج آ
 ببد و شب د های  وچک، نس د ره شب د های رزرگ، ربای از نظبیه  لسله مباتب پیبوی نمی

                                                 
1 Zhang & Xu 
2 Chang & Ma 
3 Juliana & Sung Suk 
4 Chun & Yanbo & Heng 
5 Utami  & Inanga 
6 Gamba & Triantis 
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(، نشان  ا ند  ه 1395[ب ج اری و نقدی )8 ببد ]تأمین مالی ریشتب از انتشار  هام ا تفا ه می
 ارند مشکلا  تامین مالی خو  را ره تبتیب از های  ر مبحله رشد، رلوغ و افول تمایل شب د

های رانکی(، انتشار  هام و  و  ان اشته )مبارع  اخلی شب د( ربطبف نمایبدب ره طبیق ردهی )وام
های  ر مبحله رشد و افول را طور  لی نشان  ا ند  ه تئوری  لسله مبات ی الگوهای مالی شب د

 بلک و  .[28 هد ]اوراق رها ار تهبان نشان می های  ر مبحله رلوغ  ر رورسرهتب از شب د
ها ره مباحل رشد، رلوغ و (، نشان  ا ند  ه علی رغم تفکیک چبخه عمب شب د1394همکاران )

ها  ر هب  ه مبحله از چبخه عمبشان ها مشاهده نشدب شب دافول، تفاوتی  ر نحوه تأمین مالی آن
ره ع ار   یگب، شب د ها  ر تأمین مبارع مالی مور    هبد؛تأمین مالی از طبیق ردهی را تبجیح می

(، 1393نتایج پژوهش رضایی و ثمانی ) .[45 ببد ]نیاز خو  از تئوری  لسله مبات ی پیبوی می
حا ی از وجو  اولوید  ر تامین مالی ربون  ازمانی  ر مباحل رشد و رلوغ و  ر نتیجه پیبوی از 

  .[44م این اولوید  ر مبحله افول ا د ]نظبیه  لسه مبات ی  ر این مباحل و عد
 شو :های پژوهش ردین شبح تدوین میربارب آنچه  ر م انی نظبی مطبح شد فبضیه

پذیبی شده انعطاف( توانایی ت یین مدل تعدیل1992فبضیه اول: الگوی چبخه عمب آنتونی و رامش )
 مالی را  ار ب
پذیبی شده انعطافانایی ت یین مدل تعدیل( تو2011الگوی چبخه عمب  یکیبسون ) فبضیه  وم:
 مالی را  ار ب
پذیبی شده انعطاف( توانایی ت یین مدل تعدیل2006الگوی چبخه عمب  ی آنجلو ) فبضیه  وم:
 مالی را  ار ب

 
 شناسی پژوهشروش .3

پذیبی را توجه ره هدف پژوهش  ه ارزیاری توانایی الگوهای چبخه عمب شب د  ر ت یین انعطاف
 اررب ی ا د چبا  ه از یک  و ره طباحی  -ایراشد، پژوهش حاضب از نظب هدف تو عهلی میما

پذیبی مالی  پب اخته و  پس را ا تفا ه از آن توانایی ت یین این شده انعطافمعیار تعدیل
پذیبی مالی تو ط الگوهای مختلف چبخه عمب  بجش شده  ه  اررب ی ا د، و ره لحاظ انعطاف

توصیفی ا د زیبا ره وضعید آنچه رخ  ا ه ا د توجه  ار ، از مبظب فبایبد اجبا )یا روش اجبا، 
ا تقبایی؛ از مبظب -از مبظب مبطق اجبا )یا نوع ا تدلال(، از نوع قیا ی ها(، از نوع  می؛نوع  ا ه

راشد؛ از  یدگاهی  یگب روش طولی از نوع گذشته نگب )پس رویدا ی( میرعد زمانی، پژوهشی 
ها و ژوهش از نوع هم ستگی و م تبی رب رگب یون چبدمتغیبی ا دب ره مبظور گب آوری  ا هپ

جهد  ه اطلاعا  مور  نیاز ای ا تفا ه شده ا دب ردین گونه اطلاعا  از روش ا با ی و  تارخانه
آوری شده ها، مجلا  خارجی و  اخلی جمع ها از طبیق  تابا ریا  پژوهش و م انی نظبی آن

 هی ره پذیبی مالی از پب شبامه ربای وزنا تخباج مدل تعدیل شده انعطافدب  پس ربای ا 



 1399 زمستان ،32انداز مدیریت مالی ـ شماره یه چشمنشر                                                                                      168

های مالی های مالی مور  نیاز نیز از صور همچبین  ا هها ا تفا ه شده و ره شاخا AHPروش 
آور  نوین همچبین رانک اطلاعاتی رهرورس اوراق رها ار تهبان و های پذیبفته شده  ر شب د

های اندب ربای ربآور  فبضیهپب ازش شده Excelا تخباج شده  ه پس از انتقال ره صفحه گستب ه 
ا تفا ه شده ا دب جامعه  STATA 15و  SPSS 25و  EVIEWS 10افزار  پژوهش نیز از نبم

 1397تا  1387های فعال  ر رورس اوراق رها ار تهبان  ر رازه زمانی آماری پژوهش را  لیه شب د
شب د  را توجه ره شبایط زیب ره عبوان نمونه آماری این  180 هد  ه از این رین شکیل میت

های های لازم پژوهش ربای شب د( همه  ا ه1پژوهش انتخاب و مور  ربر ی قبار گبفته ا د: )
(  ال مالی شب د مبتهی ره پایان ا فبدماه راشد؛ 2 ر حال ربر ی، موجو  و  ر   تبس راشبد؛ )

گذاری، های  بمایه( جزء شب د4 ر قلمبو زمانی پژوهش تغییب  ال مالی نداشته راشدب )( 3)
 ها و لیزیبگ ن اشدبگبی مالی، ریمه، رانکوا طه

( مشاهده 1) نمو ارشبا ی پژوهش رب ا اس مدل مفهومی پژوهش  ه  ر ره طور  لی روش
 شو  شامل  و مبحله ا د:می

 
 شب مدل مفهومی پژوه1 نمو ار

پس از مطالعه و جستجوی ا تشافی  ر متون مبروطه چارچوب اولیه پژوهش رب ا اس  مرحله اول:
شبا ی پذیبی مالی ا تخباج شده ا دب این چارچوب اولیه ره پیبوی از روشتعاریف انعطاف

 (، نگهداری وجه نقد، جبیان رالقوه ورو  وجه نقد ره مبظور ایجا  جبیانا 2018چانگ و ما )پژوهش 
ها و محدو ید مالی را ره تامین مالی ربای حفظ امبید مالی شب د هزیبه  م و هزیبهنقدی را 
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 ه  بدب شده شبا ایی میپذیبی مالی تعدیلشاخا انعطافعبوان عوامل تعیین  ببده  ر ایجا  
ی  ه پذیبی مالگیبی انعطافهای اندازهربای اعت ار بجی و ارزیاری این عوامل ره عبوان شاخا

خ به  انشگاهی  15ای از متبا ب را رازار مالی ایبان راشد از تحلیل  لسله مبات ی تو ط نمونه
های  طح  وم( ا تفا ه های  طح اول( و  پس از ضبیب تغییبا  )ربای شاخا)ربای شاخا

 ربای اختصاص شو ب پذیبی مالی  ا ههای این معیار تب ی ی انعطافشده، تا اوزانی ره شاخا
ای رهبه گبفته شده ا دب را های  طح اول از نظبا  خ بگان  انشگاهی و حبفهاوزان ره شاخا

پذیبی مالی ره  وارق علمی های انعطافگیبی  ر خصوص اولوید شاخاتوجه ره ایبکه تصمیم
و پژوهشی و تجبری ره طور همزمان نیازمبد ا د لذا تلاش شد  ه خ بگان از رین اعضای هیا  

پذیبی مالی رو ند و یا رای مدرک   تبای حسارداری و  وارق پژوهشی  ر حوزه انعطافعلمی  ا
اعضای هیا  علمی را مدرک   تبی حسارداری و مدرک حساردار ر می را  ارقه  افی انتخاب 

گیبی از خ بگان  انشگاهی ا تفا ه شده ا دب  لذا رب شوندب  ر واقع از رویکب  هدفمبد  ر نمونه
نفب از خ بگان  34های انجام شده و پس از تدوین پب شبامه  لسله مبات ی، رین بر یا اس این ر

ها فقط هیا  مور  آن 9پب شبامه را پا خ  ریافد شد ) ه  15ها  ه از رین آن توزیعانتخاری 
ها هیا  علمی را مدرک   تبی و مدرک نفب آن 6علمی را مدرک   تبای حسارداری رو ند و 

ها محا  ه گب ید و  ر ا امه  ار ها نبخ نا ازگاری آن، ق ل از ا تفا ه از پب شبامهحساردار ر می(
رو ب خ بگان رب ا اس اطلاعا   1/0ها  متب از هایی ا تفا ه شد  ه نبخ نا ازگاری آناز پب شبامه

ی ربدها را  رجهپذیبی مالی، آنگیبی انعطافو تجبره فب ی ره  طح اهمید هب شاخا  ر اندازه
ها صور  ها رب م بای مقایسا  زوجی شاخا ببدب ربای این مبظور یک  بی از قضاو می
ها را نس د ره یکدیگب نشان گیب  و ماتبیسی  ه ره صور  عد ی ارجحید نس ی شاخامی
ها  ر ماتبیس قضاوتی گب  ب این مبحله رسیار مهم ا د زیبا هب جفد از شاخا هد ایجا  میمی

ها تو ط  اعتی اندب این قضاو رو نشان مور  مقایسه قبار گبفته( رب ا اس مبروط )مقایسا  زوجی
 ببده رب این ا اس خ بگان ارجحید عوامل تعیین اندبت دیل شده 9تا  1ره مقا یب  می مارین 

گذاری نس ی  اعتی  ه  ر پذیبی مالی مور  ربر ی  ر پژوهش را رب ط ق جدول ارزشانعطاف
 نمایبد: شو  وار  میها ار ال می(  ر قالب پب شبامه ره آن1) جدول ماتبیسی

 پذیبی مالیهای  طح اول انعطافماتبیس مقایسا  زوجی شاخا ب1 جدول
های اصلی شاخص

)سطح اول( 

 پذیری مالیانعطاف

نگهداشت وجه 

 نقد
 محدودیت مالی هزینه تامین مالی توانایی تامین مالی

    1 نگهداشد وجه نقد

   1  انایی تامین مالیتو

  1   هزیبه تامین مالی

 1    محدو ید مالی
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( ره عبوان نمونه: اگب  ر مقایسه نگهداشد وجه نقد را 2شو ب )(  ر مقایسا  زوجی  طب را  تون مقایسه می1نکته: )
انایی تامین مالی را یعبی تبجیح رسیار زیا  راشد،  ر ایبصور   ر مقایسه تو 7توانایی تامین مالی وضعید مقایسه 

نگهداشد وجه نقد وضعید مقایسه 
1

7
 شو بمی 

گیبی چبدشاخصه ا تفا ه شده ا د از آنجا  ه  ر این پژوهش از نظب چبدین خ به جهد تصمیم
 ر واقع تحلیل  لسله مبات ی گبوهی مدنظب ا د  ه از میانگین هبد ی ربای عباصب ماتبیس 

نهایتا رب م بای این ماتبیس قضاوتی )مقایسا  زوجی( اوزان ربای شو ب مقایسا  زوجی ا تفا ه می
های  ر مبحله رعد فقط لازم ا د  ه مقا یب شاخاشو ب چهار شاخا  طح اول محا  ه می

پذیبی مالی را رب  طح اول ربای هب  ال شب د محا  ه شو  تا رب ا اس آن رتوان مقدار انعطاف
اعمال معیارهای شاخا  طح  ب  ر واقع  ر این مبحله ره ا اس اوزان محا  ه شده محا  ه نمو

ها راشبد  ه را ا تفا ه از آنهای فبعی ) طح  وم( میشو ب این معیارها شاخا وم پب اخته می
راشبدب از آنجا  ه شاخا اصلی  وم )توانایی های اصلی ) طح اول( قارل محا  ه میشاخا

نایی تامین مالی  اخلی از حقوق صاح ان  هام، توانایی تامین مالی( از طبیق  ه معیار فبعی توا
تامین مالی خارجی از حقوق صاح ان  هام و توانایی تامین مالی خارجی از طبیق ردهی قارل 
  تیاری ا د ربای محا  ه شاخا اصلی لازم ا د  ه ضبیب تغییبا  هب یک از معیارهای 

غییبا  هب یک رب مجموع ضبیب تغییبا  ها از طبیق تقسیم ضبیب تفبعی محا  ه و اوزان آن
 ه شاخا فبعی رد د آید و نهایتا رتوان شاخا  طح اول توانایی تامین مالی را محا  ه نمو  

 شو : ها  ر زیب تشبیح می ه ره تبتیب مباحل را فبمول
( از تقسیم انحباف معیار 1 ه مطارق رارطه ) الف( محا  ه ضبیب تغییبا  هب شاخا فبعی

 گب  : رب میانگین آن شاخا فبعی حاصل می iشاخا 

𝜗𝑖 (1رارطه ) =
𝜎𝑖

𝑋�̅�

 

: انحباف معیار ربای شاخا 𝜎𝑖راشد؛ می i: ضبیب تغییبا  ربای شاخا فبعی 𝜗𝑖 ه  ر آن: 
یاری ها نمایبده  ه معiراشد،  ه این می i: میانگین ربای شاخا فبعی 𝑋�̅�راشد و  می iفبعی 

توانایی راشبد  ه شامل: گیبی میها شاخا توانایی تامین مالی قارل اندازها د  ه را ا تفا ه از آن
تامین مالی  اخلی از حقوق صاح ان  هام، توانایی تامین مالی خارجی از حقوق صاح ان  هام و 

 توانایی تامین مالی خارجی از طبیق ردهی هستبدب

( از تقسیم ضبیب تغییبا  هب شاخا 2عی  ه مطارق رارطه )های فبب( محا  ه اوزان شاخا
گیبی  ببده شاخا اصلی توانایی تامین فبعی رب مجموع ضبیب تغییبا   ه شاخا فبعی اندازه

 شو : مالی محا  ه می

𝜔𝑖 (2رارطه ) =
𝜗𝑖

∑ 𝜗𝑖
3
𝑖=1

 

   هدب را نشان می: وزن هب شاخا فبعی توانایی تامین مالی 𝜔𝑖 ه  ر آن: 
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 گب  :( محا  ه می3ره شبح  رارطه ) "توانایی تامین مالی"ج( نهایتا شاخا 

𝑃𝑗 (3رارطه ) = 𝜔𝑖 ∑ 𝐼𝑖,𝑗

3

𝑖=1

 

ربای شب د  i: ارزش شاخا فبعی 𝐼𝑖,𝑗راشد؛ می j: توانایی تامین مالی ربای شب د 𝑃𝑗 ه  ر آن: 
j راشدب ( قارل محا  ه می2) جدولهای محا  اتی ارائه شده  ر لراشد ه از طبیق فبمومی 

(،  اختار  لی و جزئیا  هب شاخا 2) جدول ر پذیبی مالی های انعطافتعبیف عملیاتی شاخا
  هد:پذیبی مالی را نشان میشده انعطافمعیار تب ی ی تعدیل

ی ی(شده )معیار تب پذیبی مالی تعدیلب  اختار شاخا انعطاف2جدول   
های شاخص

 عمده و اساسی
 فرمول محاسبه سطح دوم سطح اول

نگهداشد وجه 
 نقد م با

ب ذخایب نقدی 1
)ان اشد یا نگهداشد 

 وجه نقد(
 ب نگهداشد وجه نقد1

وجه نقد) + ( بمایهگذاریهای  وتاهمد 

 ل  اراییها
 

جبیان رالقوه وجه 
نقد ره  اخل 

 شب د

ب توانایی تامین 2
 مالی

نایی تامین مالی ب توا2-1
 اخلی از حقوق صاح ان 

  هام ) و  ان اشته(

جبیان نقد ناشی از عملیا 

 ل  اراییها
 

ب توانایی تامین مالی 2-2
خارجی از حقوق صاح ان 

  هام )انتشار  هام(

رب ا اس معیار میانگین موزون راز ه 
و  3/0،  6/0، 1ها اختصاص مقا یب  ارایی

0 

مین مالی ب توانایی تا2-3
1 خارجی از طبیق ردهی −

( هاردهی )

 ل  اراییها
 

 آلتمن Z_Scoreمعیار  ب  لامد مالی3 ب هزیبه تامین مالی3 هزیبه تامین مالی

 ب محدو ید مالی4 محدو ید مالی
ب محدو ید مالی م تبی رب 4

 جبیان نقد عملیاتی
 BNPOمدل 

 
های نقدی شب د نز  ا  رربگیبنده  پب هشده عموم: وجه نقد نگهداری1نگهداشت وجه نقد .1

ها  ر رانک مدتی  ه را هدف  ریافد راز هی ریشتب از  پب ههای  وتاهگذاریها و  بمایهرانک
مد  راید ره اندازه  افی نقدشونده راشبد تا ره های  وتاهگذاریشو  و این  بمایهنگهداری می

گیبی این متغیب مجموع وجه نقد و [ب ربای اندازه36راحتی ره وجوه نقد مور  نیاز ت دیل شوند ]
 شو ب های شب د تقسیم میهای  وتاه مد  رب  ل  اراییگذاری بمایه

 2. توانایی تامین مالی2

                                                 
1. Cash reserves  
2. Financing Ability  
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: تامین مالی  اخلی اشاره ره شب تی  ار   ه  و  ان اشته خو  را 1ب توانایی تامین مالی  اخلی2.1
از عملیا  شب د ناشی شده ا د و ط ق تئوری  لسله  ره عبوان یک مب ع  بمایه  اخلی  ه

گیبی این [ب ربای اندازه40 بد ]راشد، ا تفا ه میتب از ردهی و  بمایه  هام میهزیبهمبات ی  م
های ( از نس د جبیان نقد ناشی از عملیا  رب  ل  ارایی2018متغیب مشاره پژوهش چانگ و ما )

 [ب14شو  ]شب د ا تفا ه می
: تئوری  لسله مبات ی 2 هام(از حقوق صاح ان  هام )انتشار  وانایی تامین مالی خارجی ب ت2.2

 بد  ه انتشار  هام ربای افزایش وجوه )تامین مالی(، آخبین گزیبه ا د مگب ایبکه انتشار ریان می
 ر جذب  رب راشدب این معیار از توانایی تامین مالی، نشان  هبده توانایی شب دردهی رسیار هزیبه

تواند این توانایی را نشان راشدب معیاری  ه ره رهتبین شکل میگذار و تولید جبیان نقدی می بمایه
راشدب ره همین مبظور راز ه ها  ر طی  ه  ال مالی اخیب می هد میانگین موزون راز ه  ارایی

ربدی راز ه رکشو  و پس از چاهای نمونه  ر  ه  ال اخیب محا  ه میها ربای شب د ارایی
های چارک  وم های چارک اول وزن صفب، ره ره راز ه  اراییها  ر هب  ال ره راز ه  ارایی ارایی
 1های چارک چهارم وزن و ره راز ه  ارایی 6/0های چارک  وم وزن ، ره راز ه  ارایی3/0وزن 

 ر این  ه  ال ها شو ب  پس ربای هب شب د میانگین موزون راز ه  اراییاختصاص  ا ه می
ها ریشتب راشد توانایی تامین مالی خارجی شو ب هبچه میانگین موزون راز ه  اراییمحا  ه می

 [ب14] شب د از طبیق انتشار  هام رالاتب خواهد رو 
ها  ر مواجهه را  م و  وجه نقد ره تامین : شب د3ب توانایی تامین مالی خارجی از طبیق ردهی3.2

ها از اهبم ریشتبی  ر  اختار آورندب هبچه شب دربای تامین نقدیبگی روی میمالی از طبیق ردهی 
یارد ربارباین هب چه ظبفید مازا  پذیبی مالی شب د  اهش می بمایه خو  ا تفا ه  ببد انعطاف

مبهای  1یارد  ه ربای معیارربدی این متغیب از پذیبی مالی نیز افزایش میردهی افزایش یارد انعطاف
 [ب14]شو  ره  ل  ارایی( ا تفا ه می اهبمی )نس د  ل ردهینس د 

ها هزیبه تامین مالی مهم ا د  ه پذیبی مالی شب د: از آنجا  ه  ر انعطاف4. سلامت مالی3
آلتمن ره  Z لامد مالی [، معیار 25ها  ر ارت اط ا د ]آن هم ره نوره خو  را  لامد مالی شب د

تبین و گیب ب مدل آلتمن یکی از  ا همور  ا تفا ه قبار میعبوان شاخصی ربای  لامد مالی 
تواند آن را ریبی ورشکستگی ا د  ه هب ا تفا ه  ببده ره راحتی میهای پیشتبین مدلمعبوف

ره  ارگیب ب اما ضبایب این مدل  ر محیط اقتصا ی  یگبی تعیین شده و ممکن ا د مبا ب 
((  ه 4شده آلتمن )رارطه ) ر پژوهش حاضب، از مدل تعدیلمحیط اقتصا ی ایبان ن اشدب از این رو 

                                                 
1. Internal Equity Financing Capability  
2. External Equity Financing Capability  
3. External Spare Debt Capability  

4. Financial Safety  
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( تعدیل شده ا د ا تفا ه 1393مطارق را محیط اقتصا ی ایبان تو ط  ب  تانی و همکاران )
 [:34شو  ]می

) T-score A=0/291 :(4رارطه)
WC

TA
) +2/458 (

RE

TA
) -0/301 (

EBIT

TA
) -0.79 (

BVE

TL
) -0/05 (

TS

TA
) 

 

𝑇آن:  ه  ر  − 𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 𝐴 معیار  لامد مالی شب د؛ :𝑊𝐶

𝑇𝐴
: نس د  بمایه  ر گب ش ره  ل 

𝑅𝐸ها؛  ارایی

𝑇𝐴
𝐸𝐵𝐼𝑇ها؛ نس د  و  )زیان( ان اشته ره  ل  ارایی :

𝑇𝐴
:  و  ق ل از رهبه و مالیا  ره  ل 

𝐵𝑉𝐸ها؛  ارایی

𝑇𝐿
𝑇𝑆ها؛ ره  ل ردهی: نس د ارزش  فتبی حقوق صاح ان  هام 

𝑇𝐴
: نس د فبوش خالا 

 راشدب ها میره  ل  ارایی

گیبی محدو ید مالی مطارق پژوهش ربای اندازه: 1ب محدو ید مالی م تبی رب جبیان نقد عملیاتی4
 BNPO(، از مدل محدو ید مالی م تبی رب جبیان نقد عملیاتی را نام 1396پورعلیبضا و همکاران )

( ا تفا ه شده ا د  ه این مدل یک مدل رهیبه ربای محدو ید مالی ربای 5ره شبح رارطه)
 [:42های ایبانی ا د ]شب د

 BNPO=1.774-1/831 ROA-0.212 Size+0.072 Q+4.037Cash-0/192 SG :(5رارطه)
-0.528 WC+4.522 OP+0.396 SAL+2/038 INT 

ها  ه از نس د  و  اییراز ه  ار :ROA: شاخا تشخیا محدو ید مالی؛ BNPO ه  ر آن؛ 
: اندازة شب د  ه را ا تفا ه از لگاریتم Sizeآید؛ ها رد د میخالا ره میانگین مجموع  ارایی

معیار یو تورین  ه از نس د مجموع ارزش  :Qشو ؛ های شب د محا  ه میط یعی مجموع  ارایی
 :Cashآید؛ ها رد د مییره ارزش  فتبی  ارای  هارازارحقوق صاح ان  هام و ارزش  فتبی ردهی
رشد فبوش شب د  ه  :SGها؛ ها ره مجموع  ارایینس د مجموع وجه نقد و موجو ی نز  رانک

آید؛  ال ق ل رد د می از نس د فبوش  ال جاری مبهای فبوش  ال ق ل تقسیم رب فبوش
WCها؛ : نس د  بمایه  ر گب ش ره  ل  اراییOP  ره  ل : نس د  و  ق ل از رهبه و مالیا
: نس د INTها؛  ارایی : نس د جمع فبوش خالا و  رآمد ارائة خدما  ره مجموعSALها؛  ارایی
های شب دب روش ا تفا ه از این شاخا ربای تشخیا محدو ید های مالی ره  ل ردهیهزیبه

 BNPOمالی ره این تبتیب خواهد رو   ه ارتدا مقا یب واقعی ره صور   الانه  ر معا لة شاخا 
ار  شده و مقدار این شاخا ره   د می آید،  ه افزایش این معیار محدو ید مالی ریشتب را و

یارد ربای ت دیل پذیبی مالی  اهش می هد و چون را افزایش محدو ید مالی انعطافنشان می
 گب  بپذیبی مالی رب مبفی یک ضبب میآن ره عبوان معیار مستقیم انعطاف

                                                 
1. Financial Constraint  
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بی مالی )مدل تب ی ی(  ه را ا تفا ه از روش تحلیل  لسله مبات ی و پذیشده انعطافمدل تعدیل
( ره 1399ربدی شده ا د رب ط ق نتایج پژوهش تقوی فب و  و همکاران )ضبیب تغییبا  اوزان

 [:47( ا تخباج شده ا د ]6شبح رارطه )

𝐹𝐹𝐼𝑗 :(6)هارطر = 0/579 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑅𝑒𝑠𝑗 + 0/254 𝐹𝑖𝑛𝐴𝑏𝑗 + 0/109 𝐹𝑖𝑛𝐶𝑜𝑠𝑡𝑗

+ 0/058 𝐹𝑖𝑛𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑗 

: معیار نگهداشد وجه نقد؛ 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑅𝑒𝑠𝑗؛ jپذیبی مالی ربای شب د : انعطاف𝐹𝐹𝐼𝑗 ه  ر آن: 
𝐹𝑖𝑛𝐴𝑏𝑗 توانایی تامین مالی؛ :𝐹𝑖𝑛𝐶𝑜𝑠𝑡𝑗 هزیبه تامین مالی و :𝐹𝑖𝑛𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑗لی : محدو ید ما

 راشدب می

پذیبی مالی از طبیق توانایی الگوهای چبخه عمب  ر ت یین انعطاف  ر این مبحلهمرحله دوم: 

 شو :( ربر ی می7تحلیل رگب یون را ا تفا ه از رارطه )

 :(7رارطه )
FFIi,t = β

0
+ β

1
𝐹LCi,t + β

2
QTobini,t + β

3
Profitability

i,t
+ β

4
SIZEi,t

+ β
5
Tang

i,t
+ β

6
IndLEVi,t + β

7
Inflationi,t

+ β
8
STDCFi,t + β

9
εi 

ب 3پذیبی مالی تعدیل شده مستخبج از رارطه معیار انعطافمتغیب وارسته  ه : FFIi,t ه  ر آن: 

الگوی مختلف  3پژوهش ا د از طبیق : چبخه عمب شب د  ه متغیب مستقل FLCi,tراشد؛ می

( قارل 2011( و  یکیبسون )2006آنجلو و همکاران )(،  ی1992مب آنتونی و رامش )چبخه ع

( و یا از الگوی 1992راشدب این معیار زمانی  ه از الگوی چبخه عمب آنتونی و رامش ) بجش می

شو  ( وار  رارطه می1و  0شو  ره صور  متغیب مجازی )ره صور  ( ا تفا ه می2011 یکیبسون )

گانه رشد، رلوغ و افول چبخه عمب شب د  ه این رارطه ربای هب یک از مباحل  ه ره این صور 

شو  و نحوه محا  ه نیز ره این صور  ا د  ه ره عبوان مثال ربای ا تخباج جداگانه ربازش می

متغیب مجازی مبحله رشد چبخه عمب، چبانچه شب تی رب ط ق فا تورهای مور  نظب الگو  ر مبحله 

شو  همین اختصاص  ا ه می 0ه راشد ره آن مقدار یک و اگب ن اشد ره آن مقدار رشد قبار  اشت

شو ب ربازش مدل شیوه ربای ا تخباج متغیب مجازی مبحله رلوغ و افول چبخه عمب نیز تکبار می

ها رد د (  ه از نس د  و  ان اشته ره  ل  ارایی2006آنجلو )را ا تفا ه از الگوی چبخه عمب  ی

گذاری و رشد؛ های  بمایه: فبصدQTobini,tزی نیسد؛ و متغیبهای  بتبلی شامل آید مجامی

Profitabilityi,t و آوری؛  :SIZEi,t اندازه شب د؛ :Tangi,tهای مشهو ؛ : نس د  ارائی

IndLEVi,t میانه اهبم صبعد؛ :Inflationi,t میزان تورم  الانه؛ و :STDCFi,t ریسک :

 های نقدی صبعدبنجبیا
 

 تعریف عملیاتی متغیرهای مستقل پژوهش:
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، اولین تحقیق حسارداری ربای اث ا  رارطه رین (1992الگوی چرخه عمر آنتونی و رامش )
ها شب د ها را از روی هب یک اندب ربای این مبظور آنچبخه عمب شب د و راز ه  هام را ارائه  ا ه

س د  و  تقسیمی، رشد فبوش، مخارج  بمایه ای و  ن گب چبخه عمب شامل ناز چهار توصیف
ها را ها شب دربدی  ب ندب آنها را  ر مباحل چبخه عمب گبوهربدی  ب ه و  پس آنشب د رت ه

ربدی  ب ندب این روش ربای لحاظ  ب ن  ر  ه مبحله از چبخه عمب: رشد، رلوغ و افول ط قه
شو ب ربای هب  ال ره طور مجزا ره  ار گبفته می های نمونهتغییبا  زمانی  ر چبخه عمب شب د

( 1992ها ره مباحل چبخه عمب را ا تفا ه از مدل چبخه عمب آنتونی و رامش )نحوه تفکیک شب د
نخسد مقدار هب  -1گیب : ( ره این صور  انجام می2006) 1شبا ی پارک و چنو رب ا اس روش

س د  و  تقسیمی و  ن)عمب( شب د ربای هب ای، نیک از متغیبهای رشد فبوش، مخارج  بمایه
ها رب ا اس هب یک از چهار متغیب مذ ور و را شب د – ال  -2شو ؛ شب د محا  ه می – ال 

شوند  ه را توجه ره قبار گبفتن های آماری  ر هب صبعد ره پبج ط قه تقسیم میا تفا ه از پبجک
 –ب  پس ربای هب  ال 3گیبند؛ می 5تا  1ای رین ( نمبه3) جدول ر پبجک مور  نظب ط ق 

آید،  ه را توجه ره شبایط زیب  ر یکی از مباحل رشد، رلوغ و افول ای مب ب رد د میشب د نمبه
 شو :ربدی میط قه

راشد،  ر مبحله رشد قبار  ار ب ب(  ر صورتیکه  20و  16الف(  ر صورتیکه مجموع نمبا  رین 
 4له رلوغ قبار  ار ب ج(  ر صورتیکه مجموع نمبا  رین راشد  ر مبح 15و  9مجموع نمبا  رین 

 راشد  ر مبحله افول قبار  ار ب 8و 
 

 (2006ها ره مباحل چبخه عمب ط ق روش شبا ی پارک و چن )ب نحوه تفکیک شب د3جدول

 مراحل چرخه عمر
AGE 

 سن شرکت

2SG 

 رشد فروش

3CE 

 مخارج سرمایه ای

4DPR 

 نسبت سود تقسیمی

 5 1 1 5 پبجک یکم

 4 2 2 4 پبجک  وم

 3 3 3 3 پبجک  وم

 2 4 4 2 پبجک چهارم

 1 5 5 1 پبجک پبجم

 
) ـــن   AGE ــه  ر آن؛ 

 شب د(:
 و  ال تا یس شب د؛ tتفاو   ال 

                                                 
1 Park & Chen 
2 .Sales Growth 
3 .Capital Expenditure 
4 .Dividend Payout Ratio 
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SG :)رشد فبوش(  𝑆𝐺𝑖,𝑡 = [1 − (
𝑠𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡

𝑠𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡−1
⁄ )] × 100    

CE ای(: )مخارج  بمایه 𝐶𝐸𝑖,𝑡 = ( اهش) اراییهای ثارد طی  وره) اضافا  ⁄ارزش رازار شب د ) × 100 

DPR :)نس د  و  تقسیمی( 𝐷𝑃𝑅𝑖,𝑡 = (𝐷𝑃𝑆𝑖,𝑡 𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡⁄ ) × 100 

Sale      ،      رآمد فبوش  :DPS      ،      و  تقسیمی هب  هم  :EPS  و  هب  هم  : 
 

ـــاخصـــی ربای چبخه عمب (2006الگوی چرخه عمر دی آنجلو و همکاران ) ، ره عبوان ش
اندب ها ا تفا ه  ب هشب د، از نس د  و  ان اشته هم ره حقوق صاح ان  هام و هم ره  ل  ارایی

شاخا، ) سته ره (   امبه و حوزهRE/TAاین  شب د تامین مالی  اخلی و یا وار ای را  ه  ر آن 
( نشان  هبده این RE/TA بدب مقدار زیا  این نس د )گیبی میراشد را اندازهمی بمایه خارجی 

 ه گذاری ا ــد،  ر حالیرو ه و  ارای  اهش  ر  ــبمایه ا ــد  ه شــب د رالغ تب و رزرگتب
س د  متب )شب د های  بمایه (  ر مبحله جوانی و رشد رو ه و  ارای فبصدRE/TAهایی را ن

ستبدب  شتب ه شب دره گذاری ری س د پایینطور  لی  شته ره جمع حقوق هایی را ن تب  و  ان ا
ها(، تمایل  ارند  ه  ر مبحله رشــد و متکی ره  ــبمایه ریبونی )خارجی( صــاح ان  ــهام ) ارایی

شب د س درمانبدب  ر حالی  ه  شتب و  ر نتیجه  و های هایی را ن های رالاتب تمایل ره رلوغ ری
 ان اشته رالاتب  ارندب

سون )الگو تبین مطالعه  ر این زمیبه ا د و از نظبیه گار  ، تازه(2011ی چرخه عمر دیکین
( ا ـــتفا ه نمو ه ره این صـــور   ه  ر یک رازار مشـــخا پبج مبحله از عمب 1982و  لیپب )
قارتی و شـــب د ـــل محیط ر حاص فد و تبقی خو   ه  ها وجو   ار   ه  ر مســـیب پیشـــب
 ببدب این پبج مبحله شامل: معبفی، رشد، رلوغ، ر و  می های ا تباتژیک ا د طیگیبیتصمیم

 بد و معتقد ا د ( از صور  جبیان وجوه نقد شب د ا تفا ه می2011و نزول ا دب  یکیبسون)
رو، های  و آوری، رشد و ریسک یک شب د ا د، ازاین ه جبیان وجوه نقد نشان  هبده تفاو 

(، CFIگذاری)(، جبیان وجوه نقد ناشی از  بمایهCFOتوان جبیان وجوه نقد ناشی از عملیا )می
-ها )یعبی معبفی( را  ر مباحل چبخه عمب شــب دCFFو جبیان وجوه نقد ناشــی از تامین مالی)

ــد ــد  ه اگب -ر و -رلوغ-رش ــور  ا  ــتفا ه ره این ص ــتفا ه قبار  ا ب روش ا  نزول( مور  ا 
CFO<0 ،CFI<0 و ،CFF>0 شب د  ر مبحله معبفی ؛ و اگب CFO>0 ،CFI<0 و ،CFF>0 

شـــب د  ر مبحله رلوغ؛ و اگب  CFF<0، و CFO>0، CFI<0شـــب د  ر مبحله رشـــد؛ و اگب 
CFO<0 ،CFI>0 و ،CFF≤0  ــال  0≤یا ها  ر شــب د–شــب د  ر مبحله نزول و راقیمانده  

 د (  ر ایبان لازم ا2011 ازی مدل  یکیبسون )مبظور پیا هشوندب رهربدی میمبحله ر و    ته
 ای ط ق ا ــتاندار  ایبان ره صــور  جبیان وجوه نقد  ــه ه صــور  جبیان وجوه نقد پبج ط قه

سارداری رینط قه شو   ه رب ا اس آن راید نقد پب اختی   7المللی ای ط ق ا تاندار  ح ت دیل 
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صل از فعالید  های عملیاتی ازرارد مالیا  رب  رآمد از ط قه  وم حذف و  ر رخش جبیان نقد حا
نقد حاصل از عملیا   سب گب   همیبطور رهبه پب اختی و  و  نقدی  هام پب اختی نیز از ط قه 

های تامین مالی لحاظ شو  و  و   هام و رهبه  وم حذف و  ر ط قه جبیان نقد حاصل از فعالید
صل از فعالید ریافتی نیز از از ط قه  وم حذف و ره ط قه جبیان ی گذارهای  بمایههای نقد حا

شو ب  ضافه  شب درا توجه ره اینا ها های آنها  ر مبحله ظهور  ر رورس حضور ندارند و  ا ه ه 
هایی (، شب د1396زا ه ) ر   تبس نیسد،  ر این پژوهش مشاره پژوهش را آورنهبدی و  ا اش

ان های  ر حال رشد را عبواند همباه شب د ه ط ق الگوی  یکیبسون  ر مبحله ظهور قبار گبفته
های  ر مبحله ر و  جبیانا  نقد مشخا و روشبی اندب از  ویی شب دمبحله رشد ربر ی شده

های  ر مبحله افول و تحد عبوان مبحله افول  ر نظب گبفته رو همباه را شـــب دندارند، ازاین
 [ب   6شوند ]می

یاتی متغیرهای کنترلی پژوهش: ای ه ر پژوهش حاضـــب ره پیبوی از پژوهش تعریف عمل
(، 1396( و خالقی مقدم و همکاران )2015) 2(، ما و همکاران2019) 1لام بیبو ا یس و همکاران

پذیبی های شـــب د و عوامل  یگب  ه احتمالا  ر تعیین انعطافره مبظور  بتبل ربخی ویژگی
گذاری و های سرمایهفرصت[: 33و  37، 35مالی نقش  ارند ره این شبح ا تفا ه شده ا د ]

ها و ارزش رازار حقوق صــاح ان  ــهام  ه از مجموع ارزش  فتبی ردهییوتوبین(: رشددد )ک
های رو  شــب دشــو  و انتظار میگیبی میاندازه t ر  وره  iهای شــب د تقســیم رب  ل  ارایی

صد شتب  ارند انعطاف ارای فب شتب چون نیاز ره تامین مالی ری شد ری پذیبی مالی  متبی های ر
شبد؛  شته را س د  و  ق ل از هزیبه وری:سودآ ا های های مالی و مالیا  ره  ل  ارایی ه از ن

های  و آور از اهبم  متبی ا تفا ه رو   ه شب دانتظار می آید ومی   دره t ر  وره  iشب د 
شدن  ببد و  ر نتیجه انعطاف شده نیاز ربای متو ل  شبد، زیبا وجو  وجوه  اخلی ایجا   پذیبتب را

های  ه از لگاریتم ط یعی  ارایی اندازه شددرکت: هد؛ ی پبهزیبه را  اهش میره تامین مال
های رزر تب ره  لیل ریســـک رو   ه شـــب دآید و انتظار میرد ـــد می t ر  وره  iشـــب د 

ها  ر گذاران اطلاعا  ریشتبی از این شب دپذیبتب راشبد زیبا  بمایهورشکستگی  متب انعطاف
ند و همین ن و یار  ار ردهی آناخت ید  هد؛ ها را افزایش می  خطب اخلاقی ظبف بت   نسدد

ــین های مشددهود:دارایی ــ د خالا اموال ماش های آلا  و تجهیزا  رب  ل  ارایی ه از نس
شب دآید انتظار میرد د می t ر  وره  iشب د  شتب ره  لیل های را  ارائیرو   های ثارد ری

ــتن این  اراییامکان وثیقه ــب مگذاش ــب د را بفعد رلبدمد  از آنها و  س ها ظبفید ردهی ش
صنعت:پذیبی مالی را افزایش  هبد؛ افزایش و  ر نتیجه انعطاف  ه رب ا ــاس آن  میانه اهرم 

شو  و رب ا اس آن اثب میزان اهبم مور  ا تفا ه  ر میانه اهبم هب صبعد  ر هب  ال محا  ه می

                                                 
1 Lambrinoudakis & Skiadopoulos & Gkionis 
2 Ma & Jin & Chang 
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صبعد رب انعطاف سالانه: گب  ؛پذیبی  بتبل و خبثی میهب  شد  میزان تورم   ه رب ا اس ر
صبف آید و رب این ا اس اثب آن رب  ببده مطارق اعلام رانک مب زی رد د میشاخا رهای م

شب درو  را افزایش تورم میزان انعطافشو  و انتظار میپذیبی خبثی میانعطاف ها پذیبی مالی 
های ریسددج جریان هد؛ افزایش می اهش یارد زیبا تورم نیاز ره وجوه نقد و تامین مالی را 

صنعت: شب د ه را ا تفا ه از انحباف ا تاندار  جبیان نقدی  صبعد مبت ط های نقدی  ها  ر 
رو   ه هب چه نو ــانا  جبیانا  نقدی یک صــبعد شــو  و انتظار می ر هب  ــال محا ــ ه می

 تب راشدبپذیبی مالی  ر آن صبعد پایینریشتب راشد انعطاف
 
 هاو یافته هاادهتحلیل د .4

های پژوهش ( شمایی  لی از وضعید  ا ه4) جدولهای توصیفی پژوهش  ر آماره آمار توصیفی:

شو   ر نمونه مور   ببدب همانطور  ه مشاهده میشب د( ارائه می-مشاهده ) ال 1980را ربای 

میانه  ه   رصد ا د و نز یک رو ن عد  10پذیبی مالی ربر ی ره طور متو ط میزان انعطاف

پذیبی مالی های انعطافراشد ره عد  میانگین نشان از مبا ب رو ن توزیع  ا همی 093/0ربارب را 

- رصد از  ال 5/61شو  رب ا اس چبخه عمب آنتونی و رامش  ار ب همیبطور مشاهده می

ربند  ر حالی  ه رب ا اس الگوی چبخه عمب های پژوهش  ر مبحله رلوغ ره  ب میشب د

ها  ر این مبحله هستبد و این تفاو  ره معیارهای مور  شب د- رصد از  ال 3/30یبسون  یک

 گب  ب پذیبی مالی ربمیا تفا ه  ر  بجش انعطاف
 ب آمار توصیفی متغیبهای پژوهش4جدول 

 حدا ثب حداقل انحباف معیار میانه میانگین نما  متغیبها

 i,tIEFC 114/0 099/0 108/0 036/0 183/0 توانایی تامین مالی  اخلی

توانایی تامین مالی 
خارجی )حقوق صاح ان 

  هام(
i,tEEFC 284/0 160/0 309/0 038/0 442/0 

توانایی تامین مالی 
 خارجی )ردهی(

i,tESDC 364/0 365/0 217/0 227/0 515/0 

 i,tCashRes 050/0 033/0 050/0 014/0 066/0 نگهداشد وجه نقد

 i,tAbFin 254/0 219/0 176/0 129/0 360/0 توانایی تامین مالی

 i,tFinCost 132/0 185/0 494/0 063/0- 454/0  لامد مالی

 i,tFinConst 146/0- 199/0- 539/0 510/0- 234/0 محدو ید مالی

 i,tFFI 101/0 093/0 114/0 117/0- 335/0 پذیبی مالیانعطاف

نس د  و  ان اشته ره 
 i,tDeAngelo 103/0 119/0 212/0 440/0- 445/0  ارایی

گذاری های  بمایهفبصد
 i,tQTobin 492/1 322/1 553/0 859/0 902/2 و رشد

 i,tProfitability 124/0 110/0 121/0 094/0- 380/0  و آوری

 i,tSize 754/13 640/13 342/1 589/11 698/16 اندازه شب د
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 i,tTang 247/0 204/0 169/0 039/0 631/0 های مشهو نس د  ارائی

 IndLEV 634/0 634/0 146/0 367/0 894/0 میانه اهبم صبعد

 i,tInflation 182/0 156/0 084/0 090/0 347/0 تورم

ریسک جبیانا  نقدی 
 i,tSTDCF 934/0 860/0 765/0 0004/0 012/3 صبعد

چبخه عمب آنتونی و 
 i,tFLC_DUM رامش

 رشد

 رلوغ
 افول

 588شب د: -تعدا   ال
 1217د: شب -تعدا   ال
 175شب د: -تعدا   ال

 %7/29 رصد فباوانی: 
 %5/61 رصد فباوانی: 
 %8/8 رصد فباوانی: 

 i,tFLC_DUM چبخه عمب  یکیبسون

 رشد
 رلوغ
 افول

 1041شب د: -تعدا   ال
 599شب د: -تعدا   ال
 340شب د: -تعدا   ال

 %6/52 رصد فباوانی: 
 %3/30 رصد فباوانی: 
 %2/17 رصد فباوانی: 

 هایج آزمون فرضیهنتا

های تب ی ی ا دب روش آماری مور  ا تفا ه  ر این پژوهش روش رگب یون را ا تفا ه از  ا ه

 بجی و رگب یون چبد متغیبه مور  آزمون قبار ها از طبیق نتایج حاصل از الگوهای اقتصا فبضیه

ی فبوض  لا یک ها و ربر چبین  طح اطمیبان مور  ا تفا ه جهد آزمون فبضیهگیب ب هممی

- رصدِ آزمون اف 5تب از  اری  مهای تب ی ی رب ا اس معبی رصد ا دب  ر  ا ه 95رگب یون 

های های پژوهش ا تفا ه از رگب یون  ا هلیمب و آزمون ها من نتیجه نهایی ربای تمام فبضیه

های  لا یک بض هدب آزمون ف( را نشان می9( و )7(، )5) هایجدولتارلویی را اثبا  ثارد ط ق 

ربا  ر ربر ی نبمال  اری آماره جارکها نشان از معبیهای ربآور ی ربای تمامی فبضیهرگب یون

ها  اری آماره وولدریج  ر ربر ی وجو  خو هم ستگی  بیالی رین راقیماندهها، معبیرو ن راقیمانده

های های مدلس رین راقیماندهو پوی  ر ربر ی ناهمسانی واریان  اری آماره آزمون ویگیبزو معبی

 هبده وجو  همزمان مشکل ربآور ی ا دب نتایج حاصل از آزمون وولدریچ و ویگیبز پوی نشان

های رگب یونی مور  ربازش ا د  ه ربای خو هم ستگی  بیالی و ناهمسانی واریانس  ر مدل

و ها من و آزمون لیمب -( ا تفا ه شده ا دب ق ل از آزمون افxtglsرفع این مشکل از روش )

ربای همه  VIFخطی انجام گبفته ا د  ه  ر آن آماره فبوض  لا یک رگب یون، آزمون هم

 [ب2ها  ار ]رو   ه نشان از عدم وجو  هم خطی رین اجزای اخلال مدل 10متغیبها  متب از 

 لیمب و ها من فبضیه اول پژوهش Fب نتایج آزمون 5 جدول

 هافرضیه
 اسمنآزمون ه لیمر Fآزمون 

 نتیجه  اریمعبی  وآماره  ای نتیجه  اریمعبی Fآماره 

فبضیه اول  ر مبحله 
 رشد

 اثبا  ثارد 000/0 918/62 تارلویی 000/0 732/19

فبضیه اول  ر مبحله 
 رلوغ

 اثبا  ثارد 000/0 390/70 تارلویی 000/0 872/19
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فبضیه اول  ر مبحله 
 افول

 اثبا  ثارد 000/0 920/64 تارلویی 000/0 945/19

نتایج آزمون فبضیه اول پژوهش م بی رب ایبکه الگوی چبخه عمب آنتونی و رامش توانایی ت یین 

های  ر مبحله رشد و رلوغ رب  هد  ه شب د( نشان می6) جدولپذیبی مالی را  ار   ر انعطاف

ایب رگب یونی  ار ره تبتیب را ضبپذیبی مالی ارت اط مث د و معبیا اس این الگو را انعطاف

پذیبی  اری را را انعطافهای  ر مبحله افول ارت اط معبی(  ارند ولی شب د007/0( و )008/0)

پذیبی مالی مالی ندارندب ره ع ار   یگب الگوی چبخه عمب آنتونی و رامش توانایی ت یین انعطاف

ها  ر بیب مث د آن ر مباحل رشد و رلوغ و عدم توانایی ت یین آن  ر مبحله افول را  ار  و ض

های مور  ربر ی پذیبی  ر مباحل رشد و رلوغ  ر شب دمبحله رشد و رلوغ حا ی از وجو  انعطاف

شده ربای هب  ه مدل رب ا اس الگوی چبخه عمب آنتونی و رامش ا دب ضبیب تعیین تعدیل

لی تو ط پذیبی ما رصد از تغییبا  متغیب وارسته انعطاف 67 هد  ه آزمون فبضیه نشان می

ها  اری آنها و  طح معبیفیشب مدل Fمتغیبهای مستقل و  بتبلی قارل ت یین ا دب مقدار آماره 

توان رب  ار ا د و میهای رگب یونی چبدمتغیبه مور  آزمون،  ر  ل معبیریانگب آن ا د  ه مدل

 ها اتکا  ب ب آن

 پذیبی مالی یین انعطافب نتایج آزمون توانایی چبخه عمب آنتونی و رامش  ر ت6 جدول

 متغیرها
 افول بلوغ رشد

آماره  ضبیب
Z 

آماره  ضبیب  اریمعبی
Z 

آماره  ضبیب  اریمعبی
Z 

  اریمعبی

C 104/0 96/8 000/0 105/0 00/9 000/0 108/0 22/9 000/0 

i,tFLC_DUM 008/0 34/3 001/0 007/0 98/1 048/0 003/0- 41/1- 159/0 

i,tQTobin 002/0- 00/1- 315/0 002/0- 00/1- 317/0 002/0- 06/1- 287/0 

i,tProfitability 027/0- 20/3- 001/0 028/0- 27/3- 001/0 028/0- 28/3- 001/0 

i,tSize 002/0 40/3 001/0 002/0 33/3 001/0 002/0 44/3 001/0 

i,tTang 004/0 77/0 443/0 005/0 98/0 329/0 005/0 97/0 333/0 

IndLEV 030/0- 46/4- 000/0 030/0- 50/4- 000/0 030/0- 52/4- 000/0 

i,tInflation 065/0- 57/4- 000/0 062/0- 33/4- 000/0 064/0- 46/4- 000/0 

i,tSTDCF 001/0- 79/0- 429/0 002/0- 97/0- 332/0 001/0- 83/0- 406/0 
ضبیب تعیین تعدیل 

 شده
668/0 667/0 667/0 

 آماره فیشب

 (F statistic) 
321/22 274/22 245/22 

 978/1 979/1 979/1  وررین واتسون
خو هم ستگی 

 وولدریج( بیالی)
  اریمعبی

804/86 
000/0 

058/86 
000/0 

405/86 
000/0 

 ناهمسانی واریانس

 ویگیبز پوی()

02/745 
000/0 

76/757 
000/0 

57/761 
000/0 
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  اریمعبی

 ه مدل آزمون فبضیه  وم پژوهش  ه  رلیمب و ها من ربای هب   Fنتایج حاصل از آزمون 
 راشد: های تارلویی را اثبا  ثارد می( آور ه شده حا ی از ا تفا ه از رگب یون م تبی رب  ا ه7)جدول
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 لیمب و ها من فبضیه  وم پژوهش Fب نتایج آزمون 7جدول

 هافرضیه
 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون 

 نتیجه  اریبیمع  وآماره  ای نتیجه  اریمعبی Fآماره 

فبضیه  وم  ر مبحله 
 رشد

 اثبا  ثارد 000/0 523/56 تارلویی 000/0 950/19

فبضیه  وم  ر مبحله 
 رلوغ

 اثبا  ثارد 000/0 066/57 تارلویی 000/0 327/19

فبضیه  وم  ر مبحله 
 افول

 اثبا  ثارد 000/0 960/56 تارلویی 000/0 345/19

رب ایبکه الگوی چبخه عمب  یکیبسون توانایی ت یین  نتایج آزمون فبضیه  وم پژوهش م بی
های  ر مبحله رشد، رلوغ و افول  هد  ه شب د( نشان می8) جدولپذیبی مالی را  ار   ر انعطاف

 اری  ارند ره این صور   ه  ر مباحل رشد پذیبی مالی ارت اط معبیرب ا اس این الگو را انعطاف
(  ارند و  ر 021/0( و )005/0را ضبایب رگب یونی ره تبتیب )  ار وو رلوغ ارت اط مث د و معبی

چه (  ارندب این نتایج ط ق آن-019/0 ار و را ضبیب رگب یونی )مبحله افول ارت اط مبفی و معبی
ها  ر مبحله رشد نس د ره  بد  ه شب درفد تائید می ر م انی نظبی مطبح شد و انتظار می

های مولد انجام  ا ه و گذاری رالایی  ر  اراییتب  ارند زیبا  بمایهپذیبی ریشمبحله ظهور انعطاف
اند و قا رند از تامین مالی خارجی از طبیق ردهی ا تفا ه  ببد زیبا تا حدو ی  ر رازار شباخته شده

 بدب  ر خصوص مبحله رلوغ نیز گذاری تامین مالی  اخلی را محدو  میهای  بمایهوجو  فبصد
گذاری چبدانی ندار   ر نتیجه  ارای  و  ان اشته رالاتب و های  بمایه د فبصداز آنجا  ه شب

راشدب  ر مبحله افول نیز  اهش نبخ رشد  ه مبجب ره  اهش پذیبی مالی حدا ثب میانعطاف
پذیبی شو  و انعطافها پب اخته میها ره فبوش  اراییگب   ربای رازپب اخد ردهیها میقیمد

های فبضیه  وم پژوهش نیز نشان یاردب ضبیب تعیین تعدیل شده مدلهش میمالی ره شد   ا
چبخه عمبی  ه شب د   رصد از طبیق مبحله 67پذیبی مالی ره اندازه  هد  ه تغییبا  انعطافمی

 اری آن نیز حا ی  ر آن قبار  ار  و متغیبهای  بتبلی قارل توضیح ا دب آماره فیشب و  طح معبی
 توان ره آن اتکا  ب ب  هد میراشد  ه نشان میلی مدل می اری  از معبی
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 پذیبی مالیب نتایج آزمون توانایی چبخه عمب  یکیبسون  ر ت یین انعطاف8 جدول

 متغیرها
 افول بلوغ رشد

آماره  ضبیب
Z 

آماره  ضبیب  اریمعبی
Z 

آماره  ضبیب  اریمعبی
Z 

  اریمعبی

C 104/0 93/8 000/0 100/0 59/8 000/0 110/0 40/9 000/0 

i,tFLC_DUM 005/0 10/2 036/0 021/0 36/8 000/0 019/0- 81/6- 000/0 

i,tQTobin 002/0- 11/1- 265/0 002/0- 18/1- 236/0 002/0- 01/1- 314/0 

i,tProfitability 028/0- 30/3- 001/0 029/0- 43/3- 001/0 031/0- 61/3- 000/0 

i,tSize 002/0 29/3 001/0 002/0 50/3 000/0 002/0 44/3 001/0 

i,tTang 004/0 86/0 388/0 006/0 25/1 210/0 003/0 69/0 488/0 

IndLEV 029/0- 38/4- 000/0 031/0- 70/4- 000/0 030/0- 54/4- 000/0 

i,tInflation 064/0- 47/4- 000/0 068/0- 81/4- 000/0 070/0- 89/4- 000/0 

i,tSTDCF 001/0- 82/0- 409/0 002/0- 20/1- 231/0 001/0- 44/0- 663/0 

ضبیب تعیین 
 تعدیل شده 

670/0 669/0 671/0 

 Fآماره فیشب )

statistic) 
525/22 436/22 634/22 

 983/1 975/1 990/1  وررین واتسون 

خو هم ستگی 
 وولدریج( بیالی)

  اریمعبی

380/86 
000/0 

584/88 
000/0 

047/86 
000/0 

ناهمسانی 
ویگیبز )واریانس

 پوی(
  اریمعبی

67/743 
000/0 

74/770 
000/0 

43/733 
000/0 

 

( آور ه شده 9) جدوللیمب و ها من ربای فبضیه  وم پژوهش  ه  ر  Fنتایج حاصل از آزمون 
 راشد: های تارلویی را اثبا  ثارد میحا ی از ا تفا ه از رگب یون م تبی رب  ا ه

 فبضیه  وم پژوهش لیمب و ها من Fب نتایج آزمون 9 جدول

 هافرضیه
 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون 

 نتیجه  اریمعبی  وآماره  ای نتیجه  اریمعبی Fآماره 

 اثبا  ثارد 000/0 690/51 تارلویی 000/0 888/12 فبضیه  وم 

آنجلو توانایی ت یین نتایج آزمون فبضیه  وم پژوهش م بی رب ایبکه الگوی چبخه عمب  ی

ها  هد  ه نس د  و  ان اشته ره  ل  ارایی( نشان می10) جدولمالی را  ار   ر  پذیبیانعطاف

پذیبی مالی ارت اط مث د و آنجلو  ر  بجش چبخه عمب شب د ا د(، را انعطاف) ه معیار  ی

آنجلو میزان رالای نس د (  ار ب از آنجا  ه ط ق نظب  ی346/0معبی  ار و را ضبیب رگب یونی )

گذاری و  رنتیجه های  بمایهها و فبصدها و ن و  پبوژهها نشان از رلوغ آن ر شب د و  ان اشته 
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پذیبی مالی ریشتب رو ه و هبچه این ان اشد وجوه  ر  اخل شب د  ار   ر نتیجه میزان انعطاف

گذاری رالا و وجو  شب د  ر مبحله رشد و های  بمایهنس د  متب یاشد نشان از وجو  فبصد

 بدب ره تامین مالی از طبیق ردهی  ار ب نتایج این فبضیه نیز همین نظبیه را ثارد میاتکای آن 

پذیبی  رصد از تغییبا  انعطاف 76 هد  ه شده مدل رگب یونی نشان میضبیب تعیین تعدیل

آنجلو و متغیبهای  بتبلی  یگب قارل توضیح مالی از طبیق مبحله چبخه عمب رب ا اس الگوی  ی

توان ره راشد  ه می اری  لی مدل می اری آن نیز حا ی از معبیفیشب و  طح معبی ا دب آماره

 نتایج آن اتکا  ب ب 

 پذیبی مالیآنجلو  ر ت یین انعطافب نتایج آزمون توانایی چبخه عمب  ی10 جدول
 داریمعنی Zآماره  ضریب متغیرها

C 070/0 45/7 000/0 

i,tFLC 346/0 38/51 000/0 

,tiQTobin 001/0- 87/0- 384/0 

i,tProfitability 023/0- 37/3- 001/0 

i,tSize 001/0 55/2 011/0 

i,tTang 005/0 23/1 218/0 
IndLEV 017/0- 18/3- 001/0 

i,tInflation 040/0- 49/3- 000/0 

i,tSTDCF 004/0- 94/2- 003/0 

 268/34 (F statisticآماره فیشب ) 759/0 ضبیب تعیین تعدیل شده

 وولدریج(خو هم ستگی  بیالی) 503/1  وررین واتسون
  اریمعبی

822/66 
000/0 

 ناهمسانی واریانس

 ویگیبز و پوی()
  اریمعبی

79/1512 
000/0 

  

شو   ه از رین  ه الگوی چبخه عمب  ه را مقایسه نتایج آزمون  ه فبضیه پژوهش مشاهده می
آنجلو ره ها ربازش شده، الگوی  یی مالی شب دپذیبها  ر خصوص انعطافتوانایی ت یین آن

لحاظ ضبیب تعیین رالاتبین توانایی ت یین را  ار  و الگوهای آنتونی و رامش و  یکیبسون ره لحاظ 
ضبیب تعیین توانایی ت یین تقبی ا یکسانی  ارندب ولی را مقایسه توانایی ت یین این  و مدل ره 

شو   ه چبخه عمب  یکیبسون  ر تمامی مباحل اهده میتفکیک  ر مباحل رشد، رلوغ و افول مش
چبخه عمب ت یین رالاتبی را ضبایب رگب یونی رالاتب و  طح معبا اری ریشتبی نس د ره الگوی 

شو   ه الگوی آنتونی و رامش  ر مبحله افول نتوانسته آنتونی و رامش  ار  حتی مشاهده می
 پذیبی مالی را ت یین نمایدب انعطاف
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 1وونگآزمون 

های مور  ربر ی از آنجا  ه تبها  ر  و مدل  یکیبسون و آنتونی و رامش مباحل چبخه عمب شب د

تفکیک شده ا د ره مبظور حصول اطمیبان از این  ه تفاو  رین ضبایب تعیین  و مدل  ر یک 

شبح وونگ انجام گبفته ا د  ه نتایج آن ره  Z ار ا د یا خیب آزمون نمونه از نظب آماری معبی

 ( قارل مشاهده ا د:11) جدول
 پذیبیب نتایج آزمون وونگ  ر مقایسه توان مدل  یکیبسون و آنتونی و رامش  ر ت یین انعطاف11 جدول

 داریمعنی آماره وونگ 

 000/0 569/3 مقایسه  و مدل  یکیبسون و آنتونی و رامش  ر مبحله رشد

 004/0 837/2 له رلوغمقایسه  و مدل  یکیبسون و آنتونی و رامش  ر مبح

 000/0 268/4 مقایسه  و مدل  یکیبسون و آنتونی و رامش  ر مبحله افول

معبا اری آماره وونگ ریانگب آن ا د  ه رین توان ت یین  و مدل، اختلاف معبا اری وجو   ار ب از 

ی و آنجا  ه  ر هبگام انجام آزمون وونگ الگوی  یکیبسون ره عبوان مدل اول و الگوی آنتون

رامش ره عبوان مدل  وم تعبیف شده ا د مث د رو ن آماره وونگ م ین ربتبی مدل اول 

 ) یکیبسون( نس د ره مدل  وم )آنتونی و رامش( ا دب

 گیریبحث و نتیجه .5 

هدف از پژوهش حاضب این ا د  ه توانایی الگوهای مختلف چبخه عمب شب د  ر ت یین 
پذیبی مالی متغیبی مهم ایبان ربر ی شو ب از آنجا  ه انعطاف پذیبی مالی  ر رازار  بمایهانعطاف

های رزرگ مالی و عملیاتی راز اشته و ها را از  رماندگی  ر ربارب شوکشب دو  لیدی ا د  ه 
گذاری آتی و های  بمایهها جهد پذیبش فبصدها و نیز توانمبد ازی شب د ر حل وفصل آن

گذار  حل چبخه عمب شب د مستقیما رب میزان آن تاثیب میو مباافزایش ارزش شب د نقش  ار  
شده و چبد رعدی پذیبی مالی تعدیلربارباین ربای   تیاری ره هدف پژوهش یک شاخا انعطاف

های گام ا و های جاری رورس اوراق رها ار ایبان ره پیبوی از پژوهشمبعکس  ب ن ویژگیربای 
( ره صور  شاخصی تب ی ی و رب 2018چانگ و ما )( و 2014) 2(، رپ و همکاران2008تبیانتیس )

تحلیل  لسله مبات ی و ضبیب تغییبا  ا تخباج شده ا د و  پس  نظبا  خ بگان ره روشا اس 
پذیبی مالی، توانایی ت یین الگوهای مختلف چبخه عمب را ا تفا ه از این معیارِ تعدیل شدهِ انعطاف

(، 1992انایی ت یین  ه الگوی چبخه عمب آنتونی و رامش )شب د مور  آزمون قبار گبفته ا دب تو
اندب نتایج (  ر قالب  ه فبضیه مجزا مور  آزمون قبار گبفته2006آنجلو )( و  ی2011 یکیبسون )

( 1992حاصل از آزمون توانایی ت یین این  ه الگو نشان  ا   ه الگوی چبخه عمب آنتونی و رامش )
پذیبی مالی را  ار  ولی  ر مبحله افول ندار ، الگوی ت یین انعطاف  ر مباحل رشد و رلوغ توانایی

                                                 
1. Vuong Test  
2 Rapp & Schmid & Urban 
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پذیبی (  ر تمامی مباحل رشد، رلوغ و افول توانایی ت یین انعطاف2011چبخه عمب  یکیبسون )
پذیبی مالی را  ار ب مقایسه آنجلو را قدر  رالایی توانایی ت یین انعطافمالی را  ار ، الگوی  ی

 بد  ه توانایی ت یین مدل ن الگوها را ا تفا ه از معیار ضبیب تعیین ثارد میتوانایی ت یین ای
ها ها ریشتب ا دب این الگو را اتکای صبف رب نس د  و  ان اشته رب  ل  اراییآنجلو از رقیه مدل ی

ربای تشخیا مبحله چبخه عمب شب د تبها روندی از افزایش یا  اهش  و  ان اشته را مدنظب 
پذیبی مالی ا تخباجی ریشتبین ضبیب تاثیب هد و از آنجا  ه  ر الگوی چبد رعدی انعطاف قبار می

هامحا  ه شده ره عامل نگهداشد وجه نقد ) ه آن هم از طبیق نس د وجوه نقد ره  ل  ارایی
توان توانایی ت یین رالای این الگوی چبخه عمب را رب این ا اس توجیه  ب ب ا د( مبروط ا د می

( را وجو  2011( و  یکیبسون )1992ص توانایی ت یین  و الگوی  یگب آنتونی و رامش ) ر خصو
شو   ه الگوی  یکیبسون توانسته را ضبایب ایبکه ضبایب تعیین یکسانی  ارند مشاهده می

پذیبی مالی را رگب یونی ریشتب و  طوح معبا اری رالاتب  ر تمامی مباحل چبخه عمب انعطاف
شو   ه تفاو  ضبیب تعیین  و ی  یگب  ر نتایج آزمون وونگ نیز مشاهده میتوضیح  هدب از  و

پذیبی مالی  ار ا د و الگوی  یکیبسون  ر ت یین انعطافمدل  ر مباحل مختلف چبخه عمب معبی
ر د الگوی چبخه عمب  یکیبسون را تب یب نس د ره الگوی آنتونی و رامش ربتبی  ار ب ره نظب می

های گذاری و فعالیدهای  بمایههای عملیاتی، فعالیدنقد ناشی از فعالیدخالا جبیان وجوه 
های مالی ره طور تامین مالی یک شب د، نقشه چبخه عمب شب د را  ر هب تاریخی از صور 

آور  و همین عامل توانایی ت یین این الگو را رالاتب رب ه ا دب تبی فباهم میتب و همه جان ه امل
ها  ر  وره ظهور و (  ه نشان  ا ند شب د2020های ژانگ و زو )ب را یافتهنتایج پژوهش حاض

پذیبی مالی  می  ارند و  ر مبحله  ببد یعبی انعطافمد  ا تفا ه میافول ریشتب از ردهی  وتاه
پذیبی مالی رشد از ردهی رلبد مد  و  ر مبحله رلوغ از تامین مالی  اخلی  ه نشان از انعطاف

(، 2008( و رایون )2012اوتامی و ایبانگا ) هایخوانی  ار ب همچبین را یافتها د همها رالای آن
های رلوغ یافته تمایل  ارند مشکلا  مبروط ره تامین مالی خو  را از طبیق  ه نشان  ا ند شب د

های  ر حال رشد این حقوق صاح ان  هام )عبضه عمومی  هام( حل نمایبد،  ر حالی  ه شب د
 خوانی  ار بنمایبد همهای رانکی( ربطبف میرا ردهی )واممشکل را 

 هاپیشنهادها و محدودیت .6

شو   ه ربای تحلیل گبان مالی پیشبها  میرب ا اس نتایج حاصل از پژوهش ره تحلیل
( ا تفا ه 2011ها از الگوی چبخه عمب  یکیبسون )های  و  آوری، رشد و ریسک شب دتفاو 

ها قضاو  نمایبدب را توجه تبی  ر خصوص شب د اس رتوانبد ره طور همه جان هنمایبد تا رب این ا
های ( جدیدتبین و ره لحاظ مالی و حسارداری توانسته جب ه2011ره ایبکه چبخه عمب  یکیبسون )

گذاران رالقوه و آگاه پیشبها  گیبی چبخه عمب لحاظ  بد ره مدیبان مالی و  بمایهزیا ی را  ر اندازه
  ها نتایج این الگو را مدنظب قبار  هبدب گذاری خو   ر شب دو  ربای تصمیما   بمایهشمی
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