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 تأثير چرخه عمر شركت بر ميزان مربوط بودن معيارهاي ريسك و عملكرد
**1و حامد عمراني *غلامرضا كرمي  

 استاديار دانشكده مديريت دانشگاه تهران *

  ارشد حسابداري دانشگاه تهران كارشناس **
  

  چكيده
در . يسك و عملكرد استميزان مربوط بودن معيارهاي ر هدف اصلي اين تحقيق، بررسي تأثير چرخه عمر شركت بر

عنـوان متغيرهـاي توضـيحي در نظـر      اين تحقيق، بازده سهام به عنوان متغير وابسته و معيارهاي ريسك و عملكرد به
گرفته شده تا ميزان مربوط بودن معيارهاي مزبور با در نظرگرفتن متغير تعديل كننـده چرخـه عمـر شـركت بررسـي      

اي بـه   متغيرهـاي رشـد فـروش، نسـبت سـود تقسـيمي و مخـارج سـرمايه         نخست نمونه آماري با استفاده از. گردد
هاي در مرحله رشد، بلوغ و افول تفكيك شده، سپس با استفاده از معادلات رگرسيوني چند متغيـره و آزمـون    شركت

الـي   1380هـاي   طي سـال  شركت -سال 518نتايج حاصل از بررسي . اند آماري وونگ فرضيات تحقيق بررسي شده
و عملكرد و نيز توان توضيحي افزاينده معيارهاي ريسك  دهد كه ميزان مربوط بودن معيارهاي ريسك شان مين 1386

نتايج حاصـل از آزمـون آمـاري    . تفاوت معناداري با يكديگر دارند) رشد، بلوغ، افول(در مراحل مختلف چرخه عمر
ه رشد، داراي بيشترين مقـدار و در مرحلـه   دهد كه توان توضيحي افزاينده معيارهاي ريسك در مرحل وونگ نشان مي

  . بلوغ داراي كمترين مقدار است
چرخه عمر شركت، معيارهاي ريسك، معيارهاي عملكرد، توان توضيحي افزاينـده، ميـزان مربـوط    : هاي كليدي واژه

  بودن 
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  مقدمه
هدف اصلي گزارشگري مالي كمـك بـه اسـتفاده    

هاي  يم گيريكنندگان، به ويژه سرمايه گذاران در تصم
مبنـاي اصـلي    ،اقتصادي است و ارزيابي بـازده سـهام  

بـا  . تصميمات اقتصادي سرمايه گذاران قرار مي گيرد
هـاي اقتصـادي اطلاعات،گزارشـگري     توجه به جنبـه 

مالي و سيستم حسـابداري نقـش حيـاتي را در بـازار     
كننـدگان   بر ايـن اسـاس، تـدوين   . كنند سرمايه ايفا مي

كوشـند تـا بـر انطبـاق      اري مـي استانداردهاي حسـابد 
اطلاعات سيستم حسابداري بـا اطلاعـات مـورد نيـاز     

آنها هدف اصلي حسابداري را .سرمايه گذاران بيفزايند
. تأمين نيازهاي اطلاعاتي بازار سرمايه عنوان مي كننـد 

بنابراين، ارزيابي مربوط بودن اطلاعات حسابداري در 
م كـه در  پيش بيني بـازده سـهام و يـا ارزشـيابي سـها     

تحقيقات اخير مـورد توجـه قـرار گرفتـه، بـه عنـوان       
الگوي اصلي در تحقيقـات حسـابداري مـالي مطـرح     

  ].4[است 
ها به ارزش فعلي منافع آتـي مـورد انتظـار     دارايي

هرگونـه اطلاعـاتي كـه بـه     . گردنـد  ارزش گذاري مي
سرمايه گذاران و تصميم گيرندگان در ارزيابي منافع و 

ارايـي يـاري رسـاند، مربـوط در     مخاطرات آتي يك د
اطلاعــاتي مربــوط تلقــي ]. 9[نظــر گرفتــه مــي شــود 

شوند كه بر تصميمات اقتصادي اسـتفاده كننـدگان    مي
در ارزيابي رويدادهاي گذشته، حال يا آينده، تأييد يـا  

  ].2[هاي گذشته آنها مؤثر واقع شوند  تصحيح ارزيابي
و  تا كنون مقالات متعددي در زمينه مربوط بـودن 

نيز توان توضيحي اطلاعات حسـابداري بـا تكيـه بـر     
شواهد تجربي بر گرفته از بازار سرمايه ايران به چاپ 
رسيده است، ليكن در هيچ يك از اين تحقيقات تأثير 
چرخه عمر شـركت بـر اطلاعـات حسـابداري مـورد      

محققـان ديگـر كشـورها بـه     . توجه قرار نگرفته است

ات حسـابداري،  بررسي تأثير چرخه عمـر بـر اطلاع ـ  
چون اقلام نقـدي و تعهـدي، رشـد فـروش، مخـارج      

ــرمايه ــعه    س ــق و توس ــارج تحقي  ) R&D(اي و مخ
هاي آنان حاكي از تأثير با اهميـت   اند كه يافته پرداخته

بر ميزان مربوط بودن و نيـز تـوان    چرخه عمر شركت
، ]8[، ]7[، ]6[توضيحي اطلاعات حسـابداري اسـت   

]9[ ،]12.[  
اصلي اين تحقيـق،   هدف طالب فوق،با توجه به م

ميزان مربوط بودن  بررسي تأثير چرخه عمر شركت بر
در ايـن تحقيـق،   . معيارهاي ريسك و عملكـرد اسـت  

بازده سهام به عنوان متغير وابسته و معيارهاي ريسـك  
عنوان متغيرهاي توضيحي در نظر  و عملكرد شركت به

ر بـا  گرفته شده تا ميزان مربوط بودن معيارهاي مزبـو 
در نظر گرفتن متغير تعديل كننده چرخه عمر شـركت  

در ادامه، مـروري اجمـالي بـر مفـاهيم     . بررسي گردد
هـاي مراحـل    مرتبط با چرخه عمر شـركت و ويژگـي  

بنـدي   همچنـين، نحـوه طبقـه   . مختلف آن خواهد شد
شـود   ها به هر يك از مراحل مزبور تشريح مي شركت

وني چند متغيـره  و سپس با استفاده از معادلات رگرسي
و آزمون آماري وونـگ بـه آزمـون فرضـيات تحقيـق      

  . شود پرداخته مي
  

  ادبيات و مباني نظري پژوهش
  چرخه عمر شركت 

همة موجودات زنده، از جمله نباتات، جـانوران و  
پيروي  1چرخه عمر ها، همگي از منحني عمر يا انسان
شـوند، رشـد    گونه موجودات متولـد مـي   اين. كنند مي
ايـن  . ميرنـد  رسند و در نهايت مي ند، به پيري ميكن مي

چرخـه عمـر خـود     هاي زنده در هر مرحله از سيستم
                                                            

1. Life Cycles  
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داراي الگوهاي رفتاري خاص به منظـور چيرگـي بـر    
ــايل ــال از   مس ــه انتق ــوط ب ــكلات مرب آن دوره و مش

تئــوري چرخــه عمــر .اي بـه دوره ديگــر هســتند  دوره
اي ه ـ ها و بنگاه كند كه شركت شركت چنين فرض مي

اقتصادي، همچون تمامي موجودات زنـده كـه متولـد    
ميرند، داراي منحني عمر  كنند و مي شوند، رشد مي مي

  ].5[يا چرخه عمر هستند
همانند موجودات زنده، رشد و پيـري واحـدهاي   

پـذيري   تجاري را بر مبناي قابليـت كنتـرل و انعطـاف   
هـا    سـازمان ) دوران رشـد ( در جـواني . دهند نشان مي
پذير، ولـي در بيشـتر مواقـع غيـر قابـل       نعطافبسيار ا
هـا، روابـط تغييـر      با افـزايش عمـر سـازمان   . اند كنترل
پــذيري كــاهش  كنتــرل افــزايش و انعطــاف :كنــد مــي
قابليـت  ) دوران افـول (در نهايت، با پير شدن . يابد مي

هنگـامي كـه واحـد    . كنترل نيز كاهش خواهـد يافـت  

پـذير باشـد،   تجاري قابليت كنترل داشـته و انعطـاف   
بيانگر اين است كه توأمان مزاياي جـواني و پيـري را   

 اين وضـعيت تحـت عنـوان مرحلـه تكامـل     . داراست
رابطه بين قابليـت  ) 1( نمودار. شود شناخته مي) بلوغ(

ــاف ــرل و انعط ــذيري را در واحــدهاي تجــاري   كنت پ
  ].5[كند تشريح مي

هـا و    در اقتصاد و مديريت، چرخـه عمـر شـركت   
در ادبيـات ايـن    .شود مراحلي تقسيم مي مؤسسات به

هايي با چند مرحلـه ارائـه     علوم براي چرخه عمر مدل
هـا، مؤسسـات و    شده است كه در چارچوب اين مدل

ها با توجه به هـر مرحلـه از حيـات اقتصـادي      شركت
. كننـد  مشي مشخصي را دنبال مي  خود سياست و خط

ري اي در اطلاعـات حسـابدا   ها بـه گونـه    اين سياست
  ].3[شود ها منعكس مي  شركت

 

 
 در چرخه عمر واحد تجاري رابطه بين قابليت كنترل و انعطاف پذيري): 1(نمودار 

در حـوزه حسـابداري نيـز برخـي از محققـان بـه       
ــأثير چرخــه بررســي ــر اطلاعــات    ت عمــر شــركت ب

ــه  ــابداري پرداخت ــد حس ــن ]. 12[، ]9[، ]8[، ]7[ ان اي

توصـيف چرخـه عمـر    محققان چهار مرحله را بـراي  
 :اند شركت به شرح ذيل تبيين نموده

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  
  1389پاييز  ،)5(شماره پياپي  ،سوم، شماره دومهاي حسابداري مالي، سال  پژوهش / 52

 

   1مرحله تولد يا ظهور •
   2مرحله رشد •
   3مرحله بلوغ •
  4مرحله افول يا سكون •

انـدازه  (هـا   معمولاً ميزان دارايـي  مرحله ظهور در
ي نقـدي  هـا  جرياندر سطح نازلي قرار دارد، ) شركت

هـاي عمليـاتي و سـودآوري پـايين      حاصل از فعاليت
 ــ ــت و ش ــق    ركتاس ــالي و تحق ــأمين م ــراي ت ــا ب ه

نسبت . هاي رشد به نقدينگي بالايي نياز دارند فرصت
%  10ها معمولاً، حـداكثر   سود تقسيمي در اين شركت

در قياس با نرخ تأمين مـالي   5بوده و نرخ بازده داخلي
برقـرار   ( IRR≤ K ) عبـارتي رابطـه   ناچيز اسـت؛ بـه  

  .]1[است
از انـدازه   انـدازه شـركت بـيش    مرحله رشـد  در
هاي در مرحله ظهـور بـوده، ميـزان فـروش و      شركت

منـابع  . درآمدها نيز نسبت به مرحله ظهور بيشتر است
هـاي مولـد سـرمايه گـذاري      مالي نيز بيشتر در دارايي

شـــده، شـــركت از انعطـــاف پـــذيري بيشـــتري در 
نسـبت سـود   . هاي نقدينگي برخوردار اسـت  شاخص

و  % 10ولاً بينها معم تقسيمي در اين طيف از شركت
نرخ بازده داخلي نيز در اغلـب  . در نوسان است % 50

عبـارتي   موارد بر نرخ هزينه تأمين مالي فزوني دارد؛ به
  .]1[برقرار است ( IRR> K ) رابطه
هـا فـروش بـا ثبـات و      شـركت مرحله بلـوغ   در

متعادلي را تجربه نموده، نياز بـه وجـوه نقـد در اكثـر     
انـدازه  . شـود  ي تـأمين مـي  موارد از طريق منابع داخل ـ

                                                            

1. Start-up or Emerging Stage  
2.Grow-up or Growth Stage 
3. Maturity or Stability Stage 
4. Decline or Stagnation Stage  
5. Internal rate of return (IRR) 
 

ها نيز به تناسب بيش از انـدازه   هاي اين شركت دارايي
هاي در مرحله رشد بوده، نسبت سود تقسيمي  شركت

در  % 100و  % 50هـا معمـولاً بـين     نيز در اين شركت
به دليل وفور نقدينگي و كاهش اتكا بـه  . نوسان است

 ـ ،سياست تأمين منابع مالي از خارج ازده معمولاً نرخ ب
بيش از نـرخ تـأمين    ها معادل يا داخلي در اين شركت

برقـرار   ≤ K ) ( IRR  عبـارتي رابطـه   مالي است؛ بـه 
   ].1[است
هـاي رشـد عمومـاً بسـيار      فرصت مرحله افول در

هاي سودآوري، نقدينگي و ايفاي  شاخص. ناچيز است
تعهــدات رونــد نزولــي داشــته و شــركت در شــرايط 

ه اسـت؛ ضـمن اينكـه    رقابتي بسيار سخت محاط شد
اي  گونـه  هزينه تأمين مالي از منابع خارجي بالاست به

كه در اغلب موارد نـرخ بـازده داخلـي كمتـر از نـرخ      
  ( IRR< K ) عبـارتي رابطـه   تـأمين مـالي اسـت؛ بـه    

  ].1[برقرار است
در اين تحقيق، به علت غيـر فعـال بـودن معاملـه     

ــروش( ــد و ف ــا) خري ــهام ي ــودن   س ــي ب ــر بورس غي
مراحل چرخه عمر به سه شـكل   ،اي نوظهوره شركت

رشد، بلوغ و افول تعريف شده و از مرحلـه تولـد يـا    
  .ظهور چشم پوشي شده است

  بازده سهام
گذاري، مفهومي است كه از  نرخ بازده يك سرمايه

برخي . گذاران مختلف معناي متفاوتي دارد نظر سرمايه
 مدت نقدي گذاران در جستجوي بازده كوتاه از سرمايه

گذاران در درجـه اول   هستند و برخي ديگر از سرمايه
ــه رشــد و توســعه اهميــت مــي  ــد ب ــل . دهن ــن قبي اي

هايي هستند كـه در   گذاران در جستجوي پروژه سرمايه
مـاركوايتز  . كنند مدت درآمد بيشتري عايد آنها مي بلند

عقيده دارد ممكن است تعريف مناسب بازده ) 1997(
گذاري ديگر فرق كند،  يهگذاري به سرما از يك سرمايه
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گــذاران  امــا بــازده در هــر معنــايي كــه باشــد ســرمايه
  ]. 1[دهند تا كمترين آن را  بيشترين آن را ترجيح مي

 -1:قسمت تشـكيل شـده اسـت    دو بازده سهام از
دريافـت سـود سـهام     بازده جاري يـا بـازده ناشـي از   

 افزايش قيمـت سـهام   بازده ناشي از -2و وساير مزايا
تـوان نـرخ    مياستفاده از معادله زير  با. )ايهسود سرم(

، شـود  مـي مي كه براي يك سـال نگهـداري   ابازده سه
 :كردمحاسبه 

Pt - Pt-1 + D1
r = ――――――

    Pt-1  
 r: نرخ بازده  
 Pt-1: قيمت سهم درآغاز دوره  

 : Pt قيمت سهم در پايان دوره  
 :D1 1[ همزاياي متعلق به سهم طي دور سود و[.  

  
  پيشينه تحقيق

  تحقيقات خارجي
هـا   نخستين پژوهش در زمينه چرخه عمر شـركت 

) 1992(در حوزه حسابداري توسط آنتـوني و رامـش  
پـس از طبقـه    آنها در تحقيق خـود . انجام گرفته است

ارتبـاط   بلوغ و افـول،  ،ها به مراحل رشد بندي شركت
بين معيارهاي عملكرد، چون رشد فـروش و مخـارج   

. اي با قيمـت بـازار سـهام را بررسـي نمودنـد      هسرماي
هدف آنها در اين تحقيـق، بررسـي واكـنش بـازار بـه      
اطلاعات حسابداري منتشر شده در مراحـل مختلـف   

دهد كه ارتباط  هاي آنها نشان مي يافته. چرخه عمر بود
هاي عملكرد و قيمت بازار سـهام   معناداري ميان معيار

دارد، در مراحـــل مختلـــف چرخـــه عمـــر وجـــود 
كه ميزان مربوط بودن معيارهاي رشد فـروش   طوري به

و مخارج سرمايه اي از مرحله ظهـور تـا افـول رونـد     
   ].7[نزولي دارد 

به بررسي رابطه بـين مخـارج   ) 1996( سوجيانيس
ها در  و عايدات آتي شركت )R&D(تحقيق و توسعه 

هـاي وي   يافتـه . مراحل مختلف چرخه عمر پرداخـت 
هـاي در مرحلـه ظهـور،     در شـركت دهد كه  نشان مي

و  37/61 ،22/69 ،94/58رشد، بلوغ و افول بترتيـب  
درصد تغييرات عايدي توسط مخـارج تحقيـق    17/32

نتـايج ايـن تحقيـق    . شـود  تبيين مي )R&D(و توسعه
دهد كه رابطه معناداري بين تـوان توضـيحي    نشان مي

و مراحـل مختلـف    )R&D(مخارج تحقيق و توسعه 
   ].12[ د داردچرخه عمر وجو

به بررسي توان توضـيحي افزاينـده   ) 1998(بليك 
گــذاري مبتنــي بـر اقــلام تعهــدي در   الگوهـاي ارزش 

ي هـا  جريانگذاري مبتني بر  مقايسه با الگوهاي ارزش
دهد كـه تـوان    هاي وي نشان مي يافته. نقدي پرداخت

گــذاري مبتنــي بــر اقــلام  توضــيحي الگوهــاي ارزش
در مراحل مختلف چرخه  ي نقديها جريانتعهدي و 

در مرحلـه  . عمر تفاوت معناداري بـا يكـديگر دارنـد   
ــاي ارزش  ــول الگوه ــد و اف ــر   رش ــي ب ــذاري مبتن گ

تر هستند و در مرحلـه بلـوغ    ي نقدي مربوطها جريان
  ].8[ عكس اين موضوع صادق است

به بررسي تأثير چرخه ) 2004(جنكينز و همكاران
سـود   عمر شـركت بـر ميـزان مربـوط بـودن اجـزاي      

دهد كه ميزان مربـوط   هاي وي نشان مي يافته.پرداخت
بودن اجزاي سـود بسـته بـه اينكـه شـركت در كـدام       

  ].9[مرحله از چرخه عمر قرار دارد، متفاوت است 
ها به  بندي شركت در پژوهشي با طبقه) 2007(زو 

مراحل رشد، بلوغ و افول به بررسي تأثير چرخه عمر 
 ــ  ــودن معيارهـ ــوط بـ ــزان مربـ ــر ميـ ــك بـ اي ريسـ

دهد كه ميزان مربـوط   هاي وي نشان مي يافته.پرداخت
توضيحي افزاينده معيارهـاي ريسـك    بودن و نيز توان

در مراحل مختلف چرخه عمـر تفـاوت معنـاداري بـا     
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تـوان توضـيحي افزاينـده معيارهـاي     . يكديگر دارنـد 
ريسك در مرحله افـول، داراي بيشـترين مقـدار و در    

  ].14[مقدار هستندمرحله بلوغ داراي كمترين 
ميزان استفاده از سيستم ) 2008(كالونكي و سيلولا 

هزينه يابي بر مبناي فعاليت در مراحل مختلف چرخه 
هـاي آنهـا نشـان     يافتـه . عمر شركت را بررسي كردند

دهد به علت تغيير در نيازهاي اطلاعاتي مـديريت،   مي
ميزان استفاده از سيستم هزينه يابي بر مبنـاي فعاليـت   

ميـزان  . مراحل مختلف چرخه عمر متفاوت اسـت  در
استفاده از سيستم هزينـه يـابي بـر مبنـاي فعاليـت در      

هاي در مراحل بلوغ و احيا نسـبت بـه مرحلـه     شركت
  ].10[رشد بيشتر است

  
  تحقيقات داخلي 

در ايــران، تحقيقــات انــدكي در زمينــه چرخــه عمــر  
. ها در حوزه حسابداري صورت گرفتـه اسـت   شركت
ي نقـدي بـا   هـا  جريـان رابطـه سـود و   ) 1385(قرباني

ارزش شركت در چارچوب چرخـه عمـر شـركت را    
در  دهـد كـه   مـي هـاي وي نشـان    يافتـه . بررسي نمود

ي نقدي بـا ارزش  ها جريانمراحل رشد و افول رابطه 
شركت قوي تر از رابطه سود با ارزش شركت است و 

  ].3[در مرحله بلوغ، عكس اين موضوع صادق است
به بررسي تأثير چرخه عمر بر توان ) 1386(دهدار

ي نقـدي  هـا  جريـان توضيحي افزاينده اجزاي سـود و  
دهـد كـه در مراحـل     هاي وي نشان مي يافته. پرداخت

رشد و بلوغ الگوهاي ارزش گذاري مبتني بر سـود و  
ي ها جرياناقلام تعهدي در قياس با الگوهاي مبتني بر 

لي، حـاوي  سرمايه گذاري و تأمين مـا  ،نقدي عملياتي
توان توضيحي افزاينده بيشـتري هسـتند و در مرحلـه    

  ].1[افول، عكس اين موضوع صادق است 
  

  هاي تحقيق فرضيه
هـا در مراحـل    طبق تئوري چرخـه عمـر، شـركت   

مختلف چرخه عمر از نظـر مـالي داراي نمودگرهـا و    
هـاي   رفتارهاي خاصي هستند؛ بدين معني كه ويژگـي 

اي از چرخـه عمـر    همالي يك شركت متـأثر از مرحل ـ 
ــرار دارد     ــركت در آن ق ــه ش ــت ك ــايج ]. 14[اس نت

بيانگر اين نكته است كه واكـنش   تحقيقات پيشين نيز
و پاسخ بازارهاي سرمايه به اطلاعـات حسـابداري در   

، ]7[، ]6[ متفـاوت اسـت   مراحل مختلف چرخه عمر
]8[ ،]9[ ،]12[.  

با توجه به مطالـب فـوق انتظـار مـي رود ميـزان       
بـودن معيارهـاي ريسـك و عملكـرد از يـك      مربوط 

 مرحله چرخه عمر به مرحله ديگر چرخه عمر متغيـر 
صورت  بنابراين، فرضيه نخست تحقيق حاضر به. باشد

  :گردد زير تدوين مي
ميزان مربوط بودن معيارهاي ريسـك   :فرضيه اول

و عملكــرد شــركت در مراحــل مختلــف چرخــه     
 ـ  )رشد، بلوغ، افول(عمر ا يكـديگر  تفاوت معنـاداري ب
  .دارند

يـك   بازارهاي سرمايه بـه منظـور قيمـت گـذاري    
از اطلاعات مربوط به ريسك و  طور همزمان دارايي به

نماينـد كـه ميـزان اهميـت      بازده آن دارايي استفاده مي
بسته بـه شـرايط   ) ريسك و بازده( نسبي اين دو عامل

نشـان  ) 2003(هاي شي يافته. گوناگون، متفاوت است
هاي تحقيق  باردهندگان در ارزيابي طرحدهد كه اعت مي

و توسعه نامطمئن اهميت نسبي بيشتري بـراي عامـل   
   .]11[ريسك قايلند
اي از چرخه عمر، اگر عملكرد مهمترين  در مرحله

دغدغه بازار سرمايه باشـد، فعـالان بـازار سـرمايه بـر      
اطلاعــات مــرتبط بــا عملكــرد تأكيــد بيشــتر داشــته، 

حي افزاينـده كمتـري   معيارهاي ريسـك تـوان توضـي   
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در مقابل، اگر ريسـك مهمتـرين دغدغـه بـازار     . دارند
سرمايه باشد، فعالان بازار سرمايه بر اطلاعات مـرتبط  
با ريسك تأكيد بيشتر داشته، معيارهاي ريسـك تـوان   

بنابراين، فرضيه ]. 14[ توضيحي افزاينده بيشتري دارند
  :گردد ميدوم اين تحقيق به صورت زير تدوين 

تـوان توضـيحي افزاينـده معيارهـاي      :ه دومفرضي
رشـد،  ( ريسك شركت در مراحل مختلف چرخه عمر

  .تفاوت معناداري با يكديگر دارند )بلوغ، افول
  

  روش تحقيق
ــوع اســتقرايي و پــس   ــق حاضــر از ن روش تحقي

و روش ) بــا اســتفاده از اطلاعــات گذشــته(رويــدادي
آماري آن همبسـتگي مقطعـي؛ يعنـي بررسـي وجـود      

  .بين متغيرها از طريق رگرسيون است رابطه
هاي گردآوري شده در اين تحقيـق، در   تحليل داده

در مرحله نخست، نمونـه  : گيرد دو مرحله صورت مي
آماري را با استفاده از سه متغير رشد فـروش، نسـبت   

هـاي در   اي به شـركت  سود تقسيمي و مخارج سرمايه
بلوغ و افـول تفكيـك كـرده، سـپس بـا       ،مرحله رشد

ستفاده از معادلات رگرسيوني چند متغيـره و آزمـون   ا
به آزمون فرضيات تحقيق مـي پرداختـه    آماري وونگ

  . شود مي
  

  ها به مراحل چرخه عمر  بندي شركت نحوه طبقه
منظور  ژوهش خود به در پ) 1992( آنتوني و رامش

ها بـه مراحـل چرخـه عمـر از چهـار       تفكيك شركت
نسـبت سـود    ،ايرشد فروش، مخارج سـرمايه  : متغير

]. 7[شـركت اسـتفاده نمودنـد   ) عمـر (تقسيمي و سـن 
 ها به مراحل چرخه عمر در ايـن  مبناي تفكيك شركت

ــژوهش ــه پ ــز مشــابه روي ــورد اســتفاده در  ني هــاي م

دليـل اينكـه    تحقيقات آنتوني و رامش است، ليكن بـه 
علت تحصيل،  ها به تعيين عمر واقعي برخي از شركت

داري و گزارشـگري  ادغام و ايجـاد شخصـيت حسـاب   
جديد بعد از تحصيل با مشكل مواجه است، لذا متغير 

شركت حذف شده و طبقه بندي بر مبناي ) عمر(سن 
  :سه متغير ديگر بشرح زير است

 -ابتدا مقادير سه متغيـر فـوق بـراي هـر سـال     . 1
هاي  شركت محاسبه شده، اين مقادير بر اساس چندك

 تقســيم آمــاري بــه ســه طبقــة پــايين، متوســط و بــالا
  .شوند مي

به هريك از مشاهداتي كه در اين سه طبقه قرار . 2
، 2، متوسـط 1پايين( گيرد گيرند، يك نمره تعلق مي مي
  ). 3بالا 

شركت يك نمره مركب  -سپس براي هر سال  .3
در يكي از سه ) 1(آيد كه با توجه به نگاره دست مي به

  . گردد بندي مي مرحله رشد، بلوغ و افول طبقه
در نهايت، مشاهداتي كه بـر اسـاس متغيرهـاي    . 4

) 1(مزبور در چارچوب مدل چرخه عمر طبق نگـاره  
شوند و مابقي  گيرند، از نمونه اوليه حذف مي قرار نمي

  .دهند نمونه نهايي را تشكيل مي
در اين تحقيق، به علت غيـر فعـال بـودن معاملـه     

ــروش( ــد و ف ــودن   ) خري ــي ب ــر بورس ــا غي ــهام ي س
صورت سه مرحله  ر، چرخه عمر بههاي نوظهو شركت

از مرحلـه ظهـور    رشد، بلوغ و افول تعريـف شـده و  
  .چشم پوشي شده است
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  مدل چرخه عمر شركت. 1نگاره 
  مراحل چرخه عمر  (SG) رشد فروش   (DPR)نسبت سود تقسيمي   (CE) اي مخارج سرمايه

  )G(رشد   3  1  3

  )M(بلوغ   2  2  2

  )S(افول   1  3  1
  

  :به صورت ذيل است هاي فوق نيز سبه متغيرنحوه محا
SG it = [1- (Sale it / Sale it-1 )] 100 

DPR it = ( DPS it / EPS it ) 100  
  CE it=  )هاي ثابت طي دوره دارايي) كاهش( اضافات /ارزش بازار شركت(  100

= Sale درآمد فروش 

=DPS سود تقسيمي هر سهم 

 =EPS سود هر سهم 

  

  روش شناختي آماري
ــل    روش ــه و تحلي ــراي تجزي ــر ب ــورد نظ ــاي م ه

  ها  اطلاعات و آزمون فرضيه
ــا اســتفاده از   ــرت ب پــس از حــذف مشــاهدات پ

هـا   نمودارهاي پراكنش و چندك، براي آزمون فرضـيه 
بـراي  . شود متغيره استفاده مي  از رگرسيون خطي چند

هاي رگرسيوني زيـر   هاي تحقيق از مدل آزمون فرضيه
  : شود تفاده مياس

  مدل رگرسيوني مبتني بر معيارهاي عملكرد
)1(  

R jt =  1β +0β SG jt + 2β CE jt + 3β CFO jt 

+ 4β ROS jt + 5β NI jt + ε jt  

  مدل رگرسيوني مبتني بر معيارهاي ريسك و عملكرد
)2(  

R jt =  0β + 1β SG jt+ 2β CE jt + 3β CFO jt + 

4β ROS jt + 5β NI jt  6β + BM jt+  7β BETA jt 

+ 8β  SIZE jt +  9β  LEV jt + ε jt 

ارائـه شـده   ) 2(تعريف متغيرهاي فوق در نگـاره  
  .است
  

  نحوه آزمون فرضيه اول 
 براي آزمون فرضيه اول، نخست مدل رگرسـيوني 

 ،هاي آمـاري هريـك از مراحـل رشـد     براي نمونه) 2(
يقات آنتـوني  مشابه تحق. بلوغ و افول برازش مي شود

و رامش قدر مطلق ضرايب برآوردي متغيرهاي مـدل  
مزبور به عنوان معيار سنجش ميزان مربـوط بـودن در   
نظر گرفته شده كه با مقايسه قدر مطلق ضرايب مزبور 

بلوغ و افول بـه آزمـون فرضـيه اول     ،در مراحل رشد
  ].14[ پردازيم مي
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 نحوه محاسبه متغيرهاي تحقيق. 2نگاره

 تعريف عملياتي ها ام متغيرن

وابسته
 

Rلگاريتم بازده انباشته سالانه سهام 
ك

معيارهاي ريس
 BMلگاريتم نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شركت 

BETA لگاريتم ضريب بتاي مدلCAPM  

SIZEهاي شركت لگاريتم جمع دارايي 

LEVشركتهاي  هاي بلند مدت به جمع دارايي لگاريتم نسبت بدهي 

معيارهاي عملكرد
 

SGلگاريتم تغييرات در رشد فروش شركت 

CEهاي اول دوره شركت لگاريتم نسبت تغييرات مخارج سرمايه اي به جمع دارايي 

CFO
هاي اول دوره  ي نقدي عملياتي به جمع داراييها جريانلگاريتم نسبت تغييرات 

 شركت

ROSفروش شركت نسبت تغييرات سود خالص به لگاريتم 

NIهاي اول دوره شركت سود خالص به جمع دارايي نسبت تغييرات لگاريتم 

  
  نحوه آزمون فرضيه دوم

نخست مدل رگرسـيوني   ،براي آزمون فرضيه دوم
 ،مراحـل رشـد    هاي آمـاري هريـك از   براي نمونه )1(

سپس با اضـافه نمـودن   . بلوغ و افول برازش مي شود
) 2(بور، مدل رگرسـيوني  مز معيارهاي ريسك به مدل

هاي آماري هريك از مراحل رشد، بلـوغ و   براي نمونه
ضـريب  در نهايـت، از تفاضـل   . برازش مي شود افول

در هريـك از  ) 1(از مـدل ) 2(مـدل  تعيين تعديل شده
ــد ــل رش ــول  ،مراح ــوغ و اف R2(بل

1 - R2
ــوان ،)2  ت

توضيحي افزاينده معيارهاي ريسك هريك از مراحـل  
با اسـتفاده از آزمـون آمـاري    آيد كه  دست مي مزبور به
توان توضيحي افزاينده شود كه آيا  مشخص مي وونگ

به ميزان  آماري ظراز ن معيارهاي ريسك مراحل مزبور
  . ]13[د يا خيرندار تفاوتداري با يكديگر  امعن

هـاي   تـوان نشان دهـد كـه    وونگ Z آمارهچنانچه 
ه تـوان نتيج ـ  مـي  ،ندبا يكـديگر برابـر نيسـت   توضيحي 

 كه ضريب تعيين تعديل شـده  اي مرحله گرفت كه هر
)R2 (داراي توان توضيحي افزاينـده  ، است بزرگتر آن

  .است بيشتري

  

  جامعه آماري و نمونه آماري
هاي پذيرفته شـده در   جامعه آماري تحقيق شركت
قلمـرو زمـاني ايـن    . بورس اوراق بهادار تهران اسـت 

  .است 1386تا  1380تحقيق سال 
صـورت   گيـري در تحقيـق حاضـر بـه     روش نمونه

نخسـت،  . حذفي سيستماتيك طـي دو مرحلـه اسـت   
نمونه اوليه از بين جامعه آماري با اعمال شـرايط زيـر   

  :شود ميانتخاب 
اسـفند   29پايان سال مالي شـركت منتهـي بـه    . 1
  .باشد
ها در دوره مورد مطالعـه   اطلاعات مالي شركت. 2

  .در دسترس باشد
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طـور مـداوم در    هـا بـه   تمعاملات سهام شـرك . 3
  .بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته باشد

حداقل سه سال از زمان شروع فعاليـت شـركت   .4
ــرا     ــد، زي ــده باش ــپري ش ــام س ــهامي ع ــب س در قال

هايي كه سابقه آنها كمتـر از سـه سـال باشـد،      شركت
هاي نوظهور تلقي شده، در طبقه بندي  عنوان شركت به

  ].1[قرار نمي گيرند ها بر حسب چرخه عمر شركت
بندي نمونه اوليـه بـه    در مرحله بعد، اقدام به طبقه

مراحل رشد، بلوغ، افول در چـارچوب مـدل چرخـه    
نمـوده، از بــين نمونـه اوليــه،   ) 1(عمـر، طبـق نگــاره   

هايي كه در چارچوب مـدل چرخـه عمـر قـرار      نمونه
شـوند و مـابقي نمونـه نهـايي      گيرند، حـذف مـي   نمي

  .دهند يتحقيق را تشكيل م
 -سـال  2086با توجه به معيارهـاي فـوق از بـين    

شـركت بـه عنـوان نمونـه      -سـال  518شركت تعداد 
 -سـال  203و 147،168نهايي انتخاب شده كه تعـداد  

شركت بترتيب در مراحل رشـد، بلـوغ و افـول قـرار     
بنـدي   شايان ذكر است كه در اين تحقيق طبقه .گرفتند
 -ر در سطح سالهاي اوليه به مراحل چرخه عم نمونه

هـاي   شركت صورت پذيرفته است تا انتقـال شـركت  
نمونه از يك مرحله چرخه عمر بـه مرحلـه ديگـر در    
طي دوره زماني مورد بررسـي، مـد نظـر قـرار گيـرد      

]14.[  
  

  هاي پژوهش يافته
  آمار توصيفي

هاي توصيفي متغيرهاي توضـيحي   آماره) 3(نگاره 
مراحل چرخـه  ها به  بندي شركت و نيز متغيرهاي طبقه

عمر، را به تفكيك مراحل رشد، بلـوغ و افـول نشـان    
  . مي دهد

اي  كنيد، انحراف گسترده طور كه ملاحظه مي همان
هـاي مزبـور در طـي     هاي توصيفي متغير در ميان آماره

  . شود مراحل چرخه عمر مشاهده مي
اي از مرحلـه رشـد    رشد فروش و مخارج سرمايه

هاي در مرحله رشد،  تشرك. تا افول سير نزولي دارند
ــارج     ــترين مخ ــروش، بيش ــد ف ــترين رش داراي بيش

ــوده،  ســرمايه اي و كمتــرين نســبت ســود تقســيمي ب
هـاي در مرحلـه افـول، داراي كمتـرين رشـد       شركت

اي و بيشـترين نسـبت    فروش، كمترين مخارج سرمايه
همچنين، بيشترين اندازه شركت . سود تقسيمي هستند

وغ و كمتـرين انـدازه   هاي مرحلـه بل ـ  متعلق به شركت
طور كلـي،   به. هاي مرحله افول است متعلق به شركت

هـاي مـالي مراحـل     انتظارات ما از ويژگـي ) 3(نگاره 
بـر آورده   )1(مختلف چرخه عمر را بر اساس نگـاره  

  .سازد مي
) 4(هـا نيـز در نگـاره     ضريب همبستگي بين متغير

ده رود، بـاز  طور كه انتظار مي همان. ارائه گرديده است
ي هـا  جريـان با اندازه شركت رابطه معكوس داشته، با 

ضريب  ،اي رشد فروش، مخارج سرمايه ،نقد عملياتي
  .رابطه مستقيم دارد... و CAPMبتاي 
  

  نتايج رگرسيون
بـراي  ) 2(نتايج حاصل از برازش مدل رگرسـيوني 

هاي آمـاري هـر يـك از     كل نمونه آماري و نيز نمونه
نشـان داده  ) 5(نگـاره   بلـوغ و افـول در   ،مراحل رشد
ــاره. شــده اســت ــدل   Fآم ــي م ــاداري كل ــانگر معن بي

هاي مسـتقل،   خطي بين متغير عدم هم. رگرسيون است
ها هـم تأييـد شـده     ها و كفايت مدل استقلال باقيمانده

   .است
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  آماره توصيفي.3نگاره

 ها متغيـــــر

 )=203n(له افول مرح )=168n(مرحله بلوغ )n=147(مرحله رشد )=518n(كل نمونه 

 ميانگين
انحراف 
 معيار

 ميانگين
انحراف 
  معيار

 ميانگين
انحراف 
 معيار

 ميانگين
انحراف 
 معيار

 R 0.424 10.234 0.498 13.768 0.673 8.643 0.365 5.674  وابسته

ك
ريس

ي 
رها

عيا
م BM 0.712 4.302 0.621 2.653 0.785 7.432 0.541 4.129 

BETA 0.817 4.476 1.023 6.972 0.824 4.612 1.312 1.612 
SIZE 3.716 5.013 3.871 3.851 4.362 4.971 2.651 7.431 
LEV 0.247 8.018 0.281 12.213 0.213 5.321 0.171 9.432 

كرد
عمل

ي 
رها

عيا
م

 

∆SG 0.054 5.034 0.095 3.871 0.042 5.871 0.023 4.412 
∆CE 0.048 12.315 0.075 15.201 0.046 8.001 0.012 6.321 

∆CFO 0.031 4.967 0.031 6.913 0.051 4.010 0.014 7.685 
∆ROS 1.312 2.978 0.781 2.021 1.671 3.103 0.211 1.921 
∆NI 0.281 13.614 0.231 12.731 0.318 14.801 0.074 2.901 

ي 
بند

ق 
طب

ت
ك شر

  ها 

SG 0.485 9.678 0.653 8.434 0.387 16.786 0.091 3.897 
DPS 0.356 14.245 0.149 7.461 0.328 24.573 0.545 8.342 

CE 0.121 11.567 0.161 13.126 0.092 13.678 0.056 6.231 

 
  ماتريس ضرايب همبستگي پيرسون بين متغيرها. 4نگاره 

R BM BETA SIZE LEV ∆SG
 

∆CE ∆CFO ∆ROS ∆NI 

R 1 0.231 0.124 -0.168 0.078 0.117 0.043 0.148 0.032 0.067 

BM  1 -0.051 -0.101 0.021 -0.064 -0.032 -0.094 -0.003 -0.062 

BETA   1 -0.010 0.018 0.024 -0.053 0.156 0.002 -0.047 

SIZE    1 0.034 0.321 0.041 -0.021 -0.088 -0.027 

LEV     1 -0.062 -0.089 -0.131 -0.049 -0.318 

∆SG     1 -0.024 0.086 0.196 0.262 

∆CE     1 -0.075 0.164 0.269 

∆CFO     1 0.006 0.009 

∆ROS     1 0.017 
∆NI 1 

  
  آزمون فرضيه اول
ميزان مربوط بودن معيارهاي  :دارد فرضيه اول بيان مي

ريسك و عملكرد شركت در مراحل مختلـف چرخـه   

تفاوت معنـاداري بـا يكـديگر     )رشد، بلوغ، افول(عمر
  .دارند
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  نتايج آزمون فرضيه اول.5نگاره 
  

  
  

كنيـد، بـا    ملاحظـه مـي  ) 5(طور كه در نگاره  همان
اينكه همـة ضـرايب بـرآوردي معيارهـاي ريسـك و      

معنـادار  ) n= 518(بـراي كـل نمونـه آمـاري     عملكرد
كه نشان دهنده ( است، اما اين ضرايب از لحاظ مقدار

 ،و معناداري در مراحل رشد) ميزان مربوط بودن است
بـراي نمونـه، ضـريب رشـد     . بلوغ و افـول متفاوتنـد  

در مراحل رشد، بلوغ و افول بترتيـب  ) SG∆( فروش
اسـت و يـا ضـريب     277/0و  489/0، 599/0برابر با 

در مرحلـه رشـد،    (CE∆)اي تغييرات مخارج سـرمايه 
 891/0و 217/1، 876/1بلوغ و افول بترتيب برابـر بـا   

ار اسـت، در  است كه در مرحله رشـد و افـول معنـاد   
همچنـين،  . معنـادار نيسـت   كه در مرحلـه بلـوغ   حالي

در مرحله رشـد،   CAPMضريب برآوردي بتاي مدل 
 271/0و  511/0، 281/0بلوغ و افول بترتيب برابر بـا  

است كه در مرحله بلـوغ و افـول معنـادار اسـت، در     
طـور كلـي،    به .مرحله رشد معنادار نيست كه در حالي

بيانگر اين است كـه ميـزان   ) 5(نتايج حاصل از نگاره 
هاي ريسك و عملكـرد در مراحـل    مربوط بودن معيار

  . رشد، بلوغ و افول تفاوت معناداري با يكديگر دارند

  آزمون فرضيه دوم
توان توضـيحي افزاينـده    :دارد فرضيه دوم بيان مي

رشـد،  ( عوامل ريسك در مراحل مختلف چرخه عمر
  .ديگر دارندتفاوت معناداري با يك) بلوغ، افول

توان توضـيحي معيارهـاي عملكـرد    ) 6(در نگاره 
(R1

 ، تــوان توضــيحي افزاينــده معيارهــاي ريســك(2
(R2)و توان توضيحي كل (R2

بـه تفكيـك مراحـل     (2
گونـه كـه    همـان . رشد، بلوغ و افول ارائه شـده اسـت  

بلوغ و ،شود، مقادير مزبور در مراحل رشد ميمشاهده 
افزاينــده معيارهــاي  تــوان توضــيحي. افــول متفاوتنــد

در مرحله رشـد، بلـوغ و افـول بترتيـب      (R2) ريسك
ــا  ــر ب ــه. اســت 097/0و  054/0، 148/0براب منظــور  ب

بررسي اينكه آيا تـوان توضـيحي افزاينـده معيارهـاي     
ريسك مراحل مزبور از نظر آماري تفاوت معناداري با 

وونـگ اسـتفاده شـده     Zاز آمـاره   هم دارند يا خيـر، 
  .است
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  خلاصه نتايج فرضيه دوم.6گاره ن

 ضرايب تعيين تعديل شده 
  ها  كل شركت

)518n=( 

  مرحله رشد
)147n=( 

  مرحله بلوغ
 )168n=( 

  مرحله افول
)203 n=( 

 توان توضيحي معيارهاي
)1مدل(عملكرد   R1

2  0/133 0/227 0/088 0/116 

 توان توضيحي معيارهاي
)2مدل(ريسك و عملكرد   

R2
2  0/235 0/375 0/142 0/213 

 توان توضيحي فزاينده
 معيارهاي ريسك

)R1
2-R2 = R2

2 ( 0/102 0/148 0/054 0/097 

  
تـوان توضـيحي فزاينـده معيارهـاي     ) 7(در نگاره 

دو بـه دو   بلـوغ و افـول   ،مراحـل رشـد   (R2)ريسك 
وونگ آزمـون و از برابـر نبـودن آنهـا      Zتوسط آماره 

  اطمينان حاصل گرديده است، 
 ،آن بزرگتـر باشـد   R2 اي كـه  ، هر مرحلـه بنابراين

توان توضـيحي  . توان توضيحي فزاينده آن بيشتر است

فزاينــده معيارهــاي ريســك در مرحلــه رشــد، داراي  
بيشترين مقدار و در مرحله بلوغ داراي كمترين مقدار 

دهـد كـه تـوان     ميطور كلي، اين نتايج نشان  به. است
ل مختلف توضيحي فزاينده معيارهاي ريسك در مراح

تفـاوت معنـاداري بـا    ) رشد، بلوغ، افول( چرخه عمر
  . يكديگر دارند

  
  بندي نتايج فرضيه دوم جمع.7نگاره 

نسبت توان توضيحي فزاينده معيارهاي 
  ريسك مراحل چرخه عمر

    مقدار آماره
  وونگ

  سطح 
  داري معنا

Z نتيجه آزمون  جدول  

 96/1 05/0 -346/2  74/2  مرحله رشد به بلوغ
تاييد  فرضيه
  شود مي

 96/1 05/0 -983/1 52/1  مرحله رشد به افول

 64/1 10/0 037/2 79/1  مرحله افول به بلوغ

  
   نتيجه گيري

هدف از اين تحقيق، بررسـي تـأثير چرخـه عمـر     
بر ميـزان مربـوط بـودن معيارهـاي ريسـك و       شركت

اين تحقيق در يك دوره زماني . عملكرد شركت است
 -سـال  518مشـتمل بـر   1386 تا 1380هفت ساله از 

هاي تحقيـق   بر اساس فرضيه. شركت انجام شده است
ميزان مربوط بودن معيارهاي ريسك و عملكرد و نيـز  

معيارهـاي ريسـك در مراحـل     توان توضيحي فزاينده

مختلف چرخـه عمـر تفـاوت معنـاداري بـا يكـديگر       
  .دارند

مراحـل   دست آمده گوياي تأثير با اهميت نتايج به
بر ميزان مربـوط بـودن   ) بلوغ، افول ،رشد(چرخه عمر

معيارهاي ريسـك و عملكـرد و نيـز تـوان توضـيحي      
نتــايج حاصــل از . افزاينــده معيارهــاي ريســك اســت

وونگ نشان ميدهد كه توان توضيحي  Zآزمون آماري
داراي  فزاينــده معيارهــاي ريســك در مرحلــه رشــد، 
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بيشترين مقدار و در مرحله بلوغ داراي كمترين مقدار 
) 2007(نتايج اين تحقيـق بـا نتـايج تحقيـق زو    . است

  ].14[ سازگار است
 

  هاي تحقيق محدوديت
هايي  هر تحقيقي متأثر از عوامل كلان و محدوديت

ــتند    ــرل نيس ــل كنت ــه قاب ــت ك ــن  . اس ــي از اي برخ
هـاي تحقيـق    ها كـه بايـد در تعمـيم يافتـه     محدوديت

  :حاضر به آنها توجه نمود، به شرح زير هستند
اين تحقيق متغيرهايي، همچون رشد فروش در ) 1

و مخارج سرمايه اي متأثر از نـرخ تـورم هسـتند كـه     
هـا و مشـاهدات    فرض شده اثر آن براي همه شـركت 

. يكسان است، در حالي كه ممكن است چنـين نباشـد  
هـا بـه    بندي شركت بنابراين، اين عامل مي تواند طبقه

 ـ  مراحل چرخه عمر و نيز نتايج تحقيق أثير را تحـت ت
  .قرار دهد

در اين تحقيق، فرض شده اسـت كـه سـرمايه    ) 2
گذاران و بازارهـاي سـرمايه بـه منظـور طبقـه بنـدي       

 ها به مراحل چرخه عمر شركت، از متغيرهـاي  شركت
اي  رشد فروش، نسبت سود تقسيمي و مخارج سرمايه

كنند و اهميت يكساني براي هريك از ايـن   استفاده مي
كـه ممكـن اسـت در     ر حـالي متغيرها قايل هسـتند، د 

  . واقعيت چنين نباشد
  

  پيشنهادهاي تحقيق
  پيشنهادهاي حاصل از نتايج تحقيق

در پايان، به كليه فعـالان بـازار سـرمايه، تصـميم      
تحليلگران مالي و سرمايه گذاران بـالقوه و   ،گيرندگان

بالفعل در بورس اوراق بهـادار توصـيه مـي شـود در     
هاي مالي و  ي در داراييهاي سرمايه گذار تحليل طرح

اوراق بهادار براي ارزيابي ميزان مخاطرات، زمانبنـدي  

ي نقــدي آتــي ســرمايه هــا جريــانو بــرآورد خــالص 
هاي خـود، بـا عنايـت بـه سـطوح مختلـف و        گذاري

ناهمگن درجه مخاطره پذيري به عامل حياتي چرخـه  
عمر شركت توجه وافر و درخور اهميت داشته باشند، 

عامل مهم، بـه انتخـاب سـبد سـرمايه      زيرا لحاظ اين
گذاري بهينه بـا كمينـه مخـاطره و بيشـترين بـازدهي      

ــي  ــر م ــيط     منج ــفافيت مح ــه ش ــمن آنك ــردد؛ ض گ
  .نمايد ميگيري و نتايج حاصله را نيز دوچندان  تصميم

  
  پيشنهاد براي تحقيقات آتي

بررسي تحقيق حاضر به تفكيك صنايع موجود در  )1
منظـور كنتـرل تــأثير   بـورس اوراق بهـادار تهـران بـه     

  صنعت؛
ميـزان مربـوط    بررسي تأثير چرخه عمر شركت بر )2

 بودن و نيز توان توضيحي معيارهاي اقتصادي عملكرد
همچون ارزش افزوده اقتصادي، ارزش افـزوده بـازار،   

  سود اقتصادي باقيمانده و غيره؛
بررسي و مقايسه تـوان توضـيحي اقـلام نقـدي و      )3

  ر شركت؛تعهدي در مراحل مختلف چرخه عم
متغيرهـاي   بررسي تأثير چرخـه عمـر شـركت بـر     )4

محافظـه   ديگري، همچون مديريت سود، كيفيت سود،
  .كاري و غيره

  
  منابع

طراحي و تبيـين الگوهـاي   ). 1386.(فرهاد ،دهدار.1
برتر ارزشگذاري مبتني بر عايدات حسابداري و 
 ،جريان وجوه نقد در فرآيند چرخه عمر شركت

  .مدرس ، دانشگاه تربيترساله دكتري حسابداري
ــي.2 ــازمان حسابرسـ ــه فنـــي ،سـ  " .)1386. (كميتـ
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بررســي رابطــه ســود و  "). 1385.(قربــاني،آرش. 3
ي نقدي با ارزش شركت در چارچوب ها جريان
پايـان نامـه كارشناسـي     ،" عمـر شـركت   چرخه
  .دانشگاه آزاد اسلامي واحد مشهد،ارشد

. كردستاني،غلامرضـــــا و حميـــــد رود نشـــــين.4
بررسي ميزان مربوط بودن اجزاي نقدي ".)1385(
، "بـه ارزش شـركت    سـود حسـابداري   تعهدي و

ــي ــي   بررس ــابداري و حسابرس ــاي حس ،ش ه
  . 46،ص45
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