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بررسی رابطه ساز و کارهای اصول راهبری شرکت ها

 و چرخه عمر شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

دکتر نظام الدین رحیمیان*
رشیدالدین رجبی**

                                                

چکیده

تغییــر ماهیــت ســاز و کارهــای اصــول راهبــری شــرکت هــا در دوره حیــات شــرکت هــا، 
احتمــالاً تغییــر در ثــروت ســهامداران را بــه دنبــال خواهــد داشــت. بــر ایــن اســاس، در راســتای 
ارائــه نگرشــی جدیــد نســبت بــه اهمیــت، کمیت و کیفیــت ســاز و کارهــای کنترلی شــرکت در 
مراحــل مختلــف چرخــه عمــر شــرکت، پژوهــش حاضــر بــه بررســی تفــاوت در ســاز و کارهــای 
اصــول راهبــری شــرکت هــا در طــول مراحــل چرخــه عمــر شــرکت هــای پذیرفتــه شــده در 
بــورس اوراق بهــادار تهــران پرداختــه اســت. نمونــه مــورد بررســی شــامل 64 شــرکت طی ســال 
ــه فیشــر  ــس یک طرف ــل واریان ــتفاده، تحلی ــورد اس ــاری م ــی 1388 و روش آم ــای 1380 ال ه
اســت. نتایــج حاصــل از پژوهــش بیانگــر ایــن اســت که تفــاوت معنــاداری بیــن میانگیــن درصد 
تمرکــز مالکیــت و درصــد اعضــای غیرموظــف هیأت مدیــره در مراحــل مختلــف چرخــه عمــر 
شــرکت هــا وجــود نــدارد. لیکــن، اختــلاف معنــاداری بیــن میانگیــن درصــد مالکیــت نهــادی و 

نســبت بدهــی در مراحــل مختلــف چرخــه عمــر شــرکت هــا وجــود دارد.

واژگان کلیدي: ساختار مالکیت، ترکیب هیأت مدیره، نسبت بدهی، چرخه عمر شرکت.

*  استادیار ،گروه حسابرسی، دانشگاه خاتم
)rorajabi@gmail.comدانشگاه آزاد اسلامی واحد اراک، باشگاه پژوهشگران جوان و نخبگان، اراک، ایران)نویسنده مسئول **
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1- مقدمه

ــه  از ویژگــي هــاي اقتصــادي شــرکت هــا، چرخــه عمــر شــرکت اســت. شــرکت هــا طبــق نظری
چرخــه عمــر، در مراحــل مختلــف چرخــه عمــر از نظــر مالــي و اقتصــادي داراي نمودگرهــا و رفتارهــاي 
خاصــي هســتند، بدیــن معنــي کــه ویژگــي هــاي مالــي و اقتصــادي یک شــرکت تحــت تأثیــر مرحله اي 
از چرخــه عمــر اســت کــه شــرکت در آن قــرار دارد )بیکســیا1،2007(. شــرکت هــا و بنگاه هــاي اقتصادي 
براســاس نظریــه چرخــه عمرشــرکت، ماننــد تمــام موجــودات زنــده متولــد می شــوند، رشــدمی کنند، مي-

میرنــد و منحنــي یاچرخــه عمــررا طــي مــي کننــد. درجوانــي )دوران رشــد(، ســازمان هــا بســیارانعطاف  
پذیرنــد ولــي دربیشــتر مواقــع غیرقابــل کنتــرل  هســتند. بــا افزایــش عمــر ســازمان هــا، روابــط تغییــر 
می کند.کنتــرل افزایــش و انعطــاف  پذیــري کاهــش می یابــد و در نهایــت، بــا پیرشــدن )دوران افــول( آن ها، 
قابلیــت کنتــرل نیزکاهــش خواهــد یافــت ) آدیــس2،1989(. مباحــث مربــوط بــه کنتــرل ســازمان هــا، 
در ادبیــات اصــول راهبــری شــرکت هــا1 نیزمــورد بحــث قــرار گرفتــه اســت. بــر اســاس ادبیــات موجــود، 
ــراي کنتــرل و راهبــري تــلاش هــاي شــرکت در  ــي ب اصــول راهبــری شــرکت هــا  شــامل فرآیندهای
راســتاي ایجــاد ارزش بــراي ســهامداران اســت و بــه عنوان فلســفه و ســاز و کاري بــراي حمایــت از منافع 
گروهــي و فــردي تمــام مدعیــان و ذي نفعــان شــرکت محســوب مي شــود ) حســن وبــوت3،2009(. بــر 
ایــن اســاس، در راســتای ارائــه نگرشــی جدیــد نســبت بــه اهمیــت، کمیــت و کیفیــت ســاز و کارهــای 
کنترلــی شــرکت در مراحــل مختلــف چرخــه عمــر شــرکت، پژوهــش حاضــر بــه بررســی ســاز و کارهای 
اصــول راهبــری شــرکت هــا در طــول مراحــل چرخــه عمر شــرکت هــای پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق 

ــردازد.  بهــادار تهــران می پ

2- بیان مسئله
چرخــه عمــر شــرکت هــا ومؤسســات دراقتصــاد و مدیریت،  به مراحلي تقســیم مــي شــود. در ادبیات 
ایــن علــوم بــراي چرخــه عمــر، مدل هایــي بــا چنــد مرحلــه ارائــه شــده اســت. چارچــوب ایــن مدل هــا بــه 
گونــه اي اســت کــه مؤسســات و شــرکت هــا بــا توجــه بــه هــر مرحلــه از عمــر اقتصــادي خــود سیاســت 
و خــط  مشــي مشــخصي را دنبــال می کننــد. ایــن سیاســت هــا بــه گونــه اي در اطلاعــات حســابداري 
شــرکت هــا منعکــس مــي شــود )حقیقــت و قربانــي، 1386(. پژوهشــگران چهــار مرحلــه تولد یــا ظهور، 

رشــد ، بلــوغ و افــول یــا ســکون را بــراي توصیــف چرخــه عمــر شــرکت هــا تبییــن کرده انــد.
از ســوی دیگــر، گروه هــاي مختلــف ذي نفــع در شــرکت هــا، بــه دنبــال ایجــاد فرآیندهایــي بــراي 
راهبــري تــلاش هــاي شــرکت در راســتاي ایجــاد ارزش و تقلیــل ایــن تعارضــات و هزینه هــاي نمایندگی 
ــا تفــاوت  در طــول عمــر و حیــات شــرکت هســتند.از ایــن رو، ایــن ســوال مطــرح مــی شــود کــه آی
معنــاداری بیــن ســاز و کارهــای اصــول راهبــری شــرکت هــا در مراحــل مختلــف چرخــه عمــر شــرکت 

هــا  وجــود دارد ؟
1- Bixia,2007 
2- Adizes,1989 
3- Hasan & butt,2009
4-Corporate Governance
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3- مبانی نظری 

ــل  بحــث مالکیــت ســهام در شــرکت هــا و تاثیــر آن برعملکــرد شــرکت از جملــه موضوعــات قاب
پژوهــش در حــوزه راهبــري شــرکتي اســت کــه چندیــن دهــه مــورد توجــه محققــان بــوده اســت ، بــا 
توجــه بــه اینکــه امــروزه بــر تفکیــک مالکیــت از مدیریــت تاکیــد زیــادي مــي شــود توجــه به ســاختار و 
چرخــه عمرشــرکت هــا ، بعنــوان یکــي از اصــول راهبــري شــرکتي ، باعــث تســهیل در ایــن امــر خواهــد 
ــرای کنتــرل شــرکت هــا در  ــا وجــود اهمیــت ســاز و کارهــای اصــول راهبــری شــرکت هــا ب شــد . ب
طــول عمــر و حیــات آن هــا و انجــام پژوهــش هــای متعــدد در ارتبــاط بــا مقبولیــت و اثربخشــی ســاز و 
کارهــای اصــول راهبــری شــرکت هــا ، مطالعــات اندکــی بــه بررســی فرآینــد تغییــر در ســاز و کارهــای 
اصــول راهبــری شــرکت هــا و رویکردهــای متنــوع آن در طــول مراحــل مختلــف چرخــه عمــر شــرکت  
پرداخته انــد. ایــن در حالــی اســت کــه تغییــر ماهیــت ســاز و کارهای اصــول راهبری شــرکت هــا در دوره 

حیــات شــرکت هــا، احتمــالاً تغییــر در ثــروت ســهامداران را بــه دنبــال خواهــد داشــت.

3- 1- ساز و کارهای اصول راهبری شرکت ها
ــه تعریــف واحــد و مــورد توافــق از   بررســي ادبیــات موجــود حاکــي از آن اســت کــه دســتیابي ب
ســازوکارهای اصــول راهبــری شــرکت هــا کــه جامــع و مانــع بــوده و در برگیرنــده معانــي و مفاهیم ســاز 
وکارهــای اصــول راهبــری در علــوم مختلــف از جملــه اقتصــاد، مدیریــت، حســابداري، حقــوق و... باشــد، 
آســان نیســت. بــه طورکلــي، تعاریــف موجــود از ســاز و کارهــای نظــام راهبــری در طیــف وســیعي قــرار 
ــن طیــف  ــدگاه هــاي گســترده در ســوي دیگــر ای ــک  ســو و دی ــد. دیدگاه هــاي محــدود در ی می گیرن
قــرار دارنــد. در دیــدگاه هــاي محــدود، ســاز و کارهــای نظــام راهبــری بــه رابطــه شــرکت و ســهامداران 
محــدود و ایــن الگــو در قالــب نظریــه نمایندگــي بیــان مــي شــود و در آن تضــاد منافــع و علایــق بیــن 
مدیــران و ســهامداران )مالــکان( مــورد توجــه قــرار مــی گیــرد. در آن ســوي طیــف نیــز، ســاز و کارهــای 
نظــام راهبــری را مي تــوان بــه صــورت شــبکه اي از روابــط دیــد کــه نــه تنهــا بیــن شــرکت و ســهامداران 
)مالــکان(، بلکــه بیــن شــرکت و تعــداد زیــادي از ذي نفعــان از جملــه کارکنان، مشــتریان، فروشــندگان، 
دارنــدگان اوراق قرضــه و ... وجــود دارد. چنیــن دیدگاهــي در قالــب نظریــه ذي نفعــان بیــان مــي شــود 
)آقایــي و چالاکــي، 1388،57(. اصــول راهبــری شــرکت هــا، در حالــت بالقــوه، بســیاري از پدیده هــاي 
اقتصــادي را در بــر مي گیــرد بــر اســاس ادبیــات موجــود، ســازوکارهاي کنتــرل و نظــارت بــر شــرکت هــا 
در دو گــروه خارجــي و داخلــي طبقــه بنــدي مي شــود. ســاز و کارهــاي نظارتــي خارجــي شــامل بــازار 
کار مدیریتــي، نظــارت بــازار ســرمایه از طریــق تحلیل گــران مالي، ســهامداران نهــادي، ســهامداران عمده 
و بــازار کنتــرل شــرکت، حسابرســان مســتقل و نظــارت اعتباردهنــدگان اســت. ســاز و کارهــاي نظارتــي 
داخلــي نیــز بــه فراینــد طبیعــي نظــارت مدیــران ارشــد بــر مدیــران ســطوح پایین تــر، نظــارت متقابــل 

در بیــن مدیــران ســطوح مختلــف و وظایــف نظارتــي اعضــای هیأت مدیــره اشــاره دارد
 )هی وسامر1،2010(.

1- He & Sommer,2010 
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3- 2- چرخه عمر شرکت

نظریــه چرخــه عمــر، شــرکت را در مراحــل مختلــف عمــرآن توصیــف می کنــد. مراحــل چرخــه عمــر 
شــرکت، مراحــل مشــخص و قابــل شناســایي هســتند کــه از تغییــرات معیارهــاي دروني )ماننــد انتخاب 
راهبــرد، منابــع مالــي و توانایــي مدیریــت( یــا معیارهــاي بیروني شــرکت )مانند محیــط رقابتــي و عوامل 
کلان اقتصــادي( ناشــي مــي شــود، بــه گونــه اي کــه موجــب اتخــاذ فعالیــت هــاي راهبــردي بــه وســیله 

شــرکت مي شــود )دیکنســون1،2007(.
ایــن نظریــه بــراي اولیــن بــار بیــن ســال هــاي 1970 و 1980 میــلادي شــهرت پیــدا کــرد. بلیــک 
ــه چرخــه عمــر محصــول توصیــف  ــه صــورت بســط نظری ــه چرخــه عمــر شــرکت را ب )1998( نظری
نمــود کــه از ادغــام بازاریابــي و اقتصــاد خــرد بدســت آمــده اســت. از ایــن دیــدگاه، شــرکت هــا ماننــد 
محصــولات یــا خدمــات، در طــول چهــار مرحلــه گســترده،  ظهــور،  رشــد،  بلــوغ و افــول  پیشــرفت  مي 
کنند)فیریلینهــاس2،2005(. واحدهــاي تجــاري داراي رشــد فــروش و رشــد مخــارج ســرمایه اي بــالا و 
عمــر کــم معمــولاً بــه عنــوان واحدهــاي تجــاري در حــال رشــد شــناخته مي شــوند. واحدهــاي تجــاري 
داراي رشــد فــروش و مخــارج ســرمایه اي کــم و عمــر زیــاد بــه عنــوان واحدهــاي تجــاري در حــال افــول 
شــناخته شــده و واحدهــاي تجــاري بالــغ بیــن ایــن دو گــروه قــرار مي گیرنــد )کوســندیس3، 2005(.

دیچــو )1994( وضعیــت ثابــت شــرکت را ایــن چنیــن توصیــف مي کنــد کــه شــرکت نــه در حــال رشــد 
باشــد و نــه در حــال افــول یــا نــه افزایــش فــروش داشــته باشــد و نــه کاهــش فــروش. شــرکت بــراي 
ســرمایه در گــردش، ســرمایه گــذاري و تأمیــن مالــي نیازمنــد وجــه نقد نســبتاً ثابتــي اســت. او همچنین 
اســتدلال مي کنــد زمانــي کــه شــرکت نتوانــد در وضعیــت ثابتــي بمانــد، جریــان وجــه نقــد مشــکلات 
زمان بنــدي و تطابــق را نشــان داده و در نتیجــه، اقــلام تعهــدي را کاهــش مــي دهــد )دیچــو4،1994(.

آنتونــي و رامــش )1992( و گالیــزو و ســالوادور )2006( از جملــه پژوهشــگراني در حــوزه حســابداري 
بــوده انــد کــه تأثیــر چرخــه  عمــر شــرکت را بــر اطلاعــات حســابداري مــورد مطالعــه قــرار دادنــد. ایــن 

پژوهشــگران چهــار مرحلــه زیــر را بــراي توصیــف چرخــه  عمــر شــرکت بیــان کردنــد:
مرحلــه  تولــد: در ایــن مرحلــه، معمــولا ً میــزان دارایي هــا )انــدازه شــرکت( در ســطح پایینــي قــرار 
ــان هــاي نقــدي حاصــل از فعالیــت هــاي عملیاتــي و ســودآوري در ســطح پاییــن اســت و  دارد، جری
شــرکت  ها بــراي تأمین مالــي و تحقــق فرصــت هــاي رشــد بــه نقدینگــي بالایــي نیــاز دارنــد. نســبت 
ســود تقســیمي در ایــن شــرکت هــا معمــولاً صفــر یــا حداکثــر 10درصــد اســت و بازده ســرمایه گــذاري 

یــا بــازده ســرمایه گــذاري تعدیــل شــده در قیــاس بــا نــرخ مــوزون تأمیــن مالــي بعضــاً ناچیــز اســت.
مرحلــه  رشــد: در ایــن مرحلــه، انــدازه  شــرکت بیــش از انــدازه  اي اســت کــه در مرحلــه تولــد بــود. 
رشــد فــروش و درآمدهــا نیــز نســبت بــه مرحلــه تولد بیشــتر اســت. منابع مالــي بیشــتر در دارایــي هاي 
مولــد ســرمایه گــذاري شــده و شــرکت از انعطاف پذیــري بیشــتري در شــاخص هــاي نقدینگي برخــوردار 
اســت. نســبت ســود تقســیمي در ایــن طیــف از شــرکت هــا معمــولاً بیــن 10 درصــد تــا 50 درصــد در 
نوســان اســت. بــازده ســرمایه گــذاري یــا بــازده ســرمایه گــذاري تعدیــل شــده نیــز در اغلــب مــوارد بــر 

1- Dickinson,2007 
2- Frielinghaus et. Al,2005 
3- kousenidis,2005
4- Dechow,1994  
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نــرخ مــوزون هزینــه تأمیــن ســرمایه فزونــي دارد)آنتونــی ورامــش1992، قالیزوسالوادر،20061(.جانســون 
)21999( مدارکــي مبنــي بــر ایــن  یافــت کــه پایــداري ســودها و ضرایــب اطمینــان ســودها بــا نرخ رشــد 
فعالیــت هــاي اقتصــادي رابطــه مثبــت دارد. نیســیم و پنمــن 3)2001(بــه ایــن نتیجــه دســت یافتند که 
جریــان وجــه نقــد حاصــل از فعالیــت هــاي عملیاتــي معمــولاً تــا مــورد قبــول قــرار گرفتــن محصــولات 
توســط بــازار، کــم اســت. بنابرایــن، بــه جریــان وجــه نقــد حاصــل از تأمیــن مالــي بالایــي بــراي تحقــق 
فرصــت هــاي رشــد نیــاز خواهــد بــوداز ســوي دیگــر، واحدهــاي تجــاري در ایــن مرحلــه به پیشــرفت در 
تغییــرات فنــاوري تکیــه مي کننــد، امــا بایــد توجــه داشــت کــه ســرمایه گــذاري بــالا و مخــارج تحقیــق 
و توســعه بــراي ایجــاد محصــولات جدیــد، موفقیــت ایــن محصــولات را تضمیــن نمي کنــد. تمــام ایــن 
عوامــل باعــث مي شــود تــا واحدهــاي تجــاري در مرحلــه رشــد، ریســک تجــاري بالاتــري داشــته باشــد.

مرحلــه  بلــوغ: در ایــن مرحلــه، شــرکت هــا فــروش بــا ثبــات و متعادلــي را تجربــه کــرده و نیــاز 
ــن  ــي هــاي ای ــدازه  دارای ــي تأمیــن مي شــود. ان ــع داخل ــق مناب ــوارد از طری ــر م ــه وجــوه نقــد در اکث ب
شــرکت هــا نیــز بــه تناســب بیشــتري از انــدازه دارایــي هــاي شــرکت هــاي در مرحلــه رشــد بــوده و 
نســبت ســود تقســیمي در ایــن شــرکت هــا معمــولاً بیــن 50درصــد تــا 100درصــد در نوســان اســت. به 
دلیــل وفــور نقدینگــي و کاهــش اتــکا بــه سیاســت تأمین مالــي از منابــع بیــرون از بنــگاه، عمومــاً بــازده 
ســرمایه گــذاري یــا بــازده ســرمایه گــذاري تعدیــل شــده معــادل یــا بیــش از نــرخ تأمین ســرمایه اســت 
ــروش واحــد تجــاري به طــور  ــه این کــه ف ــا توجــه ب ــی ورامــش،1992، قالیزوســالوادر4،2006(. ب )آنتون
گســترده اي بــه ثبــات رســیده اســت، واحــد تجــاري بالــغ جریــان وجــه نقــد عملیاتــي بیشــتري خواهــد 
داشــت. )بلیــک5،1998 ( . بــه اعتقــاد نیســیم و پنمــن6)2001( ظرفیــت ســرمایه گــذاري اولیــه بــراي 
پاســخ گویي بــه تقاضــاي بــالاي بــازار در مرحلــه بلــوغ کافــي بــوده و واحــد تجــاري جریــان وجــه نقــد 
ورودي بیشــتري ایجــاد خواهــد کــرد. در مقایســه بــا واحــد تجــاري در مراحــل دیگــر چرخه عمــر، واحد 
تجــاري فعــال در مرحلــه بلــوغ تغییــرات فنــاوري کمتــري دارد. محیــط بــا ثبــات، منجــر به نتایــج مالي 

مي شــود کــه از نتایــج ســال قبــل انحــراف زیــادي نخواهــد داشــت. 
مرحلــه افــول یــا ســکون: در ایــن مرحلــه، اگرفرصــت هــاي رشــد وجــود داشــته باشــد، بــه احتمــال 
ــد  ــه یقیــن بســیار ناچیــز اســت. شــاخص هــاي ســودآوري نقدینگــي و ایفــاي تعهــدات رون قریــب ب
نزولــي داشــته و شــرکت در شــرایط رقابتــي بســیار شــدیدي قــرار دارد، ضمــن این کــه هزینــه  تأمیــن  
مالــي از منابــع بــرون ســازماني نیــز بالاســت. به گونــه اي کــه در اغلــب مــوارد بــازده ســرمایه گــذاري یــا 
بــازده ســرمایه گــذاري تعدیــل شــده کمتــر از نــرخ تأمیــن مالــي اســت )آنتونــی و رامــش،1992،  قالیــز 
ــد.  ــه مرحلــه افــول، ریســک تجــاري نیــز افزایــش مي یاب ــا ورود واحــد تجــاري ب و ســالوادر7،2006(. ب
1- Anthony and Ramesh,1992,Gallizo and salvador,2006  
2- Johnson,1999  
3- Nissim and penman,2001  
4- Black,1998 
5- Nissim and penman,2001
6- Nissim and penman,2001
7- Anthony and Ramesh,1992,Gallizo and salvador,2006  
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معمــولاً واحــد تجــاري در ایــن مرحلــه بــا افــت میــزان فــروش، جایگزینــي فنــاوري یــا حتــي منســوخ 
شــدن محصــولات روبــرو مي شــود. در ایــن مرحلــه، عایــدي واحــد تجــاري حداقــل یــا احتمــالاً منفــي 
بــوده و بــازده ســرمایه گــذاري معمــولاً بــه خاطــر فرصــت هــاي محــدود ســرمایه گــذاري، افــت کلــي 
بــازار و زیــان عملیــات، پاییــن خواهــد بــود. تقاضــا بــراي محصــولات و خدمــات ســازمان کاهــش یافتــه 
ــا  و واحدهــاي تجــاري نــاکارا مجبــور بــه خــروج از صنعــت مي شــوند. در ضمــن واحدهــاي تجــاري ب
ــد،  ــداع محصــولات جدی ــط و اب ــرات در محی ــل تغیی ــه دلی ــوند. ب ــي مواجــه مي ش مشــکلات نقدینگ
واحدهــاي تجــاري در محلــه افــول، بایــد فشــار بیشــتري را نســبت بــه واحدهــاي تجــاري در مراحــل 

دیگــر چرخــه عمــر تحمــل کننــد )بلیــک1 ،1998(.

4- پیشینه پژوهش
اعتمــادی و صالحــی راد)1390( بــه بررســی نقــش چرخــه عمــر در رابطــه بیــن معامــلات اشــخاص 
وابســته و عملکــرد شــرکت هــای پذیرفته شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران پرداختند.نتایــج حاصل از 
بررســی 80 شــرکت در بــازه زمانــی 1385 تــا 1388 نشــان داد کــه در مرحلــه رشــد، معاملات اشــخاص 
وابســته بــا عملکــرد شــرکت، رابطــه مثبــت و معنــی داری دارد و در مرحلــه رشــد، دیدگاه معامــلات کارا، 
غالــب اســت.در مرحلــه بلــوغ بیــن معامــلات اشــخاص وابســته و عملکــرد شــرکت رابطــه منفــی و معنی 
داری وجــود دارد و در مرحلــه بلــوغ، دیــدگاه تضــاد منافــع غالــب اســت و در نهایــت در مرحلــه افــول 
رابطــه معنــی داری بیــن معامــلات اشــخاص وابســته و عملکــرد وجــود نــدارد و در ایــن مرحلــه، انگیزه و 
هــدف اشــخاص وابســته در معاملــه بــا شــرکت عامــل تعییــن کننــده اثر مثبــت یا منفــی ایــن معاملات 

بــر عملکرد شــرکت اســت.
بــادآور نهنــدی و زارعــی)1390( بــه بررســی بیــن عوامــل نظــام راهبــری شــرکت ها و عملکــرد مالی 
شــرکت هــای پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران پرداختند.نمونــه مــورد بررســی تعــداد 84 
شــرکت بــرای دوره پنــج ســاله مــورد پژوهــش )1388-1384( بود.نتایــج پژوهش نشــان داد بین مالکیت 
نهــادی بــا معیارهــای حســابداری و اقتصــادی ارزیابــی عملکــرد، رابطه مثبــت و معنــی داری وجــود دارد.

رحیمیــان و همــکاران)1389( رابطــه بیــن ســاز و کارهــای حاکمیــت شــرکتی و عملکــرد مالــی آتی 
را بــا توجــه بــه چرخــه عمــر شــرکت هــای عضــو بــورس اوراق بهــادار تهــران بررســی نمودند. بــه همین 
منظــور، داده هــای مربــوط بــه 67 شــرکت بــرای دوره زمانــی بیــن ســال هــای 1384 تــا 1388 مــورد 
تجزیــه و تحلیــل قــرار گرفت.یافتــه هــای تحقیــق نشــان داد، رابطــه مثبــت و معنــاداری بیــن Q توبیــن 
بــا توجــه بــه چرخــه عمــر و اعضــای غیــر موظــف هیــات مدیــره شــرکت هــای مــورد مطالعــه وجــود 
دارد. از طرفــی ایــن نتایــج، رابطــه منفــی و معنــاداری بیــن Q توبیــن بــا توجــه بــه چرخــه عمــر و اندازه 
هیئــت مدیــره را بیــان مــی کنــد و بــا فــرض وجــود ارتبــاط بیــن شــاخص Q توبیــن بــا چرخــه عمــر و 

ســرمایه گــذاران نهــادی، مطابقت نداشــته اســت.

1- Black,1998 
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ــردی  ــی راهب ــی تاثیرســاز و کار نظارت ــوان ارزیاب ــا عن موســوی و همــکاران )1389( پژوهشــی را ب
شــرکتی بــر عملکــرد شــرکت هــای پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران انجــام دادند کــه نتایج 
تحقیقــات حاکــی از ایــن اســت کــه بیــن تمرکــز مالکیــت و نــرخ بــازده دارایــی هــا رابطــه معنــی داری 
وجــود دارد، امــا وجــود رابطــه بیــن تمرکــز مالکیــت بــا نــرخ بــازده حقــوق صاحبــان ســهام و نســبت 

ارزش بــازار بــه ارزش دفتــری ســهام تاییــد نگردیــد.
روح الــه قیطاســی)1389( رابطــه اثــر چرخــه عمــر واحــد تجــاری روی مربــوط بــودن ارزش عوامــل 
ریســک را بررســی نمــوده اســت.جامعه آمــاری تحقیــق شــرکت هــای غیــر مالــی بــورس اوراق بهــادار 
تهــران طــی ســال هــای 1382 تــا 1388 بود.نتایــج نشــان داد کــه در واحــد های تجــاری در حال رشــد، 
متغیرهــای نســبت ارزش دفتــری بــه ارزش بــازار، انــدازه و اهــرم مالــی، معنــی دار و متغیــر بتــا معنــی 
دار نیســت.در واحدهــای تجــاری بالــغ، فقــط متغیربتــا معنــی دار و ســایر معیارهــای ریســک، معنــی دار 
نیســتند.در واحدهــای تجــاری در حــال افــول، متغیرهــای نســبت ارزش دفتــری بــه ارزش بــازار، بتــا و 
انــدازه معنــی دار و متغیــر اهــرم مالــی معنــی دار نیســت.همچنین در واحدهــای تجــاری در حــال رشــد، 
ضریــب تعییــن تعدیــل شــده معیارهــای ریســک 17 درصــد اســت، کــه 60 درصــد از قــدرت توضیحــی 
کل مــدل را تشــکیل مــی دهــد.در واحدهــای تجــاری بالــغ، ضریــب تعییــن تعدیــل شــده معیارهــای 
ریســک بــه 3 درصــد کاهــش یافتــه، کــه 13 درصــد از قــدرت توضیحــی کل مــدل را تشــکیل مــی دهد. 
امــا در واحدهــای تجــاری در حــال افــول، ضریــب تعییــن تعدیــل شــده معیارهای ریســک بــه 12 درصد 

افزایــش یافتــه کــه 63 درصــد از قــدرت توضیحــی کل مــدل را تشــکیل مــی دهــد.
کرمــی و عمرانــی )1389الــف( بــه بررســی تأثیــر چرخــه عمــر شــرکت و محافظــه کاری بــر ارزش 
شــرکت هــا پرداختنــد. نمونــه مــورد بررســی آن هــا شــامل 450 ســال - شــرکت طی ســال هــای 1382 
الــی 1387 بــود. یافته هــای پژوهــش آن هــا نشــان داد کــه ســرمایه گــذاران اهمیــت )وزن( بیشــتری 
بــه خالــص دارایــی هــای عملیاتــی و ســود عملیاتــی غیرعــادی شــرکت هــای در مرحلــه رشــد، نســبت 
بــه شــرکت هــای در مراحــل بلــوغ و افــول می دهنــد. بــه طوری کــه در مراحــل رشــد و بلــوغ، ســرمایه 
گــذاران اهمیــت )وزن( بیشــتری بــه خالــص دارایــی هــای عملیاتــی و ســود عملیاتــی غیرعادی شــرکت 
ــه اســتفاده مــی  ــی کــه از رویه هــای حســابداری متهوران ــه شــرکت های هــای محافظــه کار )نســبت ب

کننــد( می دهنــد. و در مرحلــه افــول، عکــس ایــن موضــوع صــادق اســت.
ــودن  ــوط ب ــر میــزان مرب ــه بررســی تأثیــر چرخــه عمــر شــرکت ب ــی )1389ب( ب کرمــی و عمران
معیارهــای ریســک و عملکــرد پرداختنــد. نمونــه مــورد بررســی آن هــا شــامل 518 ســال - شــرکت طی 
ــودن  ــوط ب ــود. یافته هــای پژوهــش آن هــا نشــان داد کــه میــزان مرب ــی 1386 ب ســال هــای 1380 ال
معیارهــای ریســک و عملکــرد و نیــز تــوان توضیحــی افزاینــده معیارهــای ریســک در مراحــل مختلــف 
چرخــه عمــر تفــاوت معنــاداری بــا یکدیگــر دارنــد. بــه طــوری کــه تــوان توضیحــی افزاینــده معیارهــای 

ریســک در مرحلــه رشــد، دارای بیشــترین مقــدار و در مرحلــه بلــوغ دارای کمتریــن مقــدار اســت.
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مــاه آورپــور)1386( در تحقیقــي بــا عنــوان بررســي اثــرات تمرکــز مالکیــت بــر عملکــرد شــرکت 
هــاي پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران، تعــداد 58 شــرکت پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق 
بهــادار تهــران رامــورد بررســي قــرار داد. نتایــج تحقیــق وي نشــان داد، بین تمرکــز مالکیت و معیار ســود 
هــر ســهم رابطــه مثبــت و معنــي داري وجــود دارد. از طرفــي بیــن درصــد مالکیــت ســهامداران عمــده 
و معیــار بــازده رابطــه معنــي داري وجــود نــدارد. امــا بیــن درصــد مالکیــت ســهامداران نهــادي و معیــار 

بــازده رابطــه معنــي داري وجــود دارد.
      حقیقــت و قربانــي )1386( بــه بررســی رابطــه بیــن ســود و جریــان هــاي نقدي با ارزش شــرکت 
در چارچــوب چرخــه عمــر پرداختنــد. نمونــه مــورد بررســی آن هــا شــامل 260 شــرکت طــی ســال های 
1377 الــی 1383 بــود. یافتــه هــاي پژوهــش آنــان نشــان داد کــه در دوره رشــد و افــول همبســتگي 
جریــان هــاي نقــدي بــا ارزش شــرکت، بــه شــکل معنــاداري قوی تر از همبســتگي ســود با ارزش شــرکت 
اســت. همچنیــن نتایــج پژوهــش آن هــا مؤیــد ایــن بــود کــه در دوره بلــوغ، محتــواي اطلاعاتــي ســود به 

شــکل معنــاداري بیشــتر از محتــواي اطلاعاتــي جریــان هــاي نقدي اســت.
     اســتپانیان1 )2010( بــه بررســي رابطــه بیــن چرخــه عمــر واحــد تجــاري و خــط مشــی پرداخــت 
ســود ســهام 5113 شــرکت طــی ســال هــای 1973 الــی 2002 پرداخــت. طبــق نتایــج پژوهــش وی 
بازخریــد ســهام در مرحلــه رشــد ســریع، بســیار محتمــل اســت و نشــانه کیفیــت واحــد تجــاري بــراي 
ســرمایه گــذاران اســت. همچنیــن، پرداخــت ســود نقــدي بــه ســهامداران، در واحدهــاي تجــاري بالــغ و 
تمایــل مدیــران بــراي گســترش یــا حفــظ انــدازه واحــد تجــاري نســبت بــه رفــاه ســهامداران افزایــش 
ــورد  ــهام، را م ــد س ــدي و بازخری ــود نق ــي از س ــر ترکیب ــاری بالغ ت ــای تج ــرانجام، واحده ــد. س مي یاب

ــد. ــرار می دهن اســتفاده ق
جعفــر2 )2010( بــه بررســي رابطــه بیــن چرخــه  عمــر شــرکت، رویکــرد حســابداري دارایــي هــاي 
نامشــهود شــرکت هــای پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار اســترالیا طــی ســال هــای 2000 الــی 
2009 پرداخــت. نتایــج حاصــل از پژوهــش وی بیانگــر ایــن بــود کــه بــر مبنــاي رویکــرد مبتنــي بــر 
منابــع، مالــکان و مدیــران شــرکت مــي تواننــد بــا مدیریــت و انباشــته کردن منابــع )دارایي هاي مشــهود 

و نامشــهود( کمیــاب و ارزشــمند ، مزیت هــاي رقابتــي را بــراي شــرکت بــه وجــود آورنــد.
یــو و جیانــگ3 )2010( بــه بررســي رابطــه بیــن چرخــه عمــر شــرکت و تصمیم هــاي بازخرید ســهام  
در شــرکت هــای تایوانــی طــی ســال هــای 2000 تــا 2009  پرداختنــد و بــراي تفکیــک شــرکت هــا 
بــه مراحــل چرخــه عمــر از الگــوي آنتونــي و رامــش )1992( اســتفاده کردنــد. نتایــج حاصــل از پژوهــش 
آنــان بیانگــر ایــن بــود کــه دلایــل بازخریــد ســهام توســط شــرکت هــا، در مراحــل مختلــف چرخــه عمر 
شــرکت هــا متفــاوت اســت. همچنیــن، نتایــج پژوهــش  آنــان نشــان داد کــه نظریــه چرخه عمر شــرکت 

انگیــزه بازخریــد ســهام توســط شــرکت هــا را شــفاف تر می کنــد.

1- Stepanyan,2010
2- Jaafar,2010
3- Yu and Jiang,2010
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آکیمــوا و اشــوودایر1 )2004( در تحقیــق خــود بــه بررســي تاثیــر ســاختار مالکیــت براصــول راهبري 
شــرکت هــا و عملکــرد شــرکت هــاي خصوصــي شــده اوکراینــي پرداختنــد. نتایــج تحقیــق نشــان داد 
کــه ســاختار مالکیــت تاثیــر معنــي داري بــر عملکــرد شــرکت هــا دارد و مالکیــت داخلــي اثــر معنــي دار 
غیرخطــي بــر عملکــرد شــرکت هــا دارد. بدیــن ترتیــب کــه در ســطوح پاییــن مالکیــت داخلــي، تاثیــر 
آن مثبــت اســت ولــي هنگامــي کــه میــزان مالکیــت داخلــي بــه نزدیکــي حــدي مــي رســد کــه مالکان 
داخلــي اکثریــت ســهام را در اختیــار داشــته باشــند، ایــن تاثیــر منفــي مــي شــود. در مــورد مالــکان 
اوکراینــي خــارج از شــرکت داراي میــزان معینــي از تمرکــز مالکیت ســهام تاثیــر معنــي داري بر عملکرد 
شــرکت مشــاهده نشــده اســت و بالاخــره در مــورد تاثیــر مالکیــت خارجــي بــر عملکــرد شــرکت هــا، 
نتایــج نشــان مــي دهــد مالکیــت خارجــي تــا زمانــي تاثیــر مثبــت بــر عملکــرد شــرکت دارد کــه مالکان 
خارجــي ســهم کمتري نســبت بــه مالکان داخلــي در اختیار داشــته باشــند )اکیمــوا و همــکاران، 2007(

5- فرضیه هاي پژوهش
در تــلاش بــرای بررســی تفــاوت در ســاز و کارهــای اصــول راهبــری شــرکت هــا در مراحــل مختلــف 
چرخــه عمــر شــرکت هــای پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران، چهارفرضیــه بــه شــرح زیــر 

طراحــی و مــورد آزمــون قــرار گرفــت:
1- بین میانگین تمرکزمالکیت ومراحل مختلف چرخه عمرشرکت تفاوت معنادار وجود دارد.

2- بیــن میانگیــن درصدمالکیــت نهــادی ومراحــل مختلــف چرخــه عمرشــرکت تفــاوت معنــادار 
ــود دارد. وج

ــره ومراحــل مختلــف چرخــه عمرشــرکت  3- بیــن میانگیــن درصداعضــای غیرموظــف هیأت مدی
تفــاوت معنــادار وجــود دارد.

4- بین میانگین نسبت بدهی ومراحل مختلف چرخه عمرشرکت  تفاوت معنادار وجود دارد.
6.جامعه آماری و نمونه گیری

دوره زمانــي ایــن مطالعــه 9 ســال، از ســال 1380 الــي 1388 و جامعــه آمــاري آن نیــز متشــکل از 
کلیــه شــرکت هــاي پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران اســت. همچنیــن، در ایــن پژوهــش از 
نمونه گیــري آمــاري هدفمنــد اســتفاده شــده اســت.بر ایــن اســاس، شــرکت هــای مــورد بررســی بایــد 
تــا پایــان اســفند مــاه ســال 1379 در بــورس اوراق بهــادار تهــران پذیرفتــه شــده باشــند و بــه لحــاظ 
افزایــش قابلیــت مقایســه، دوره مالــي آن هــا منتهــي بــه پایــان اســفندماه باشــد. همچنیــن طــي ســال 
هاي1380الــي 1388تغییرســال مالــي و توقــف عملیــات نداشــته باشــند و ســهام آن هــا بــدون وقفــه بــا 
اهمیــت مــورد معاملــه قــرار گرفتــه باشــد. افــزون بــر ایــن، شــرکت هــای انتخابــي، جــزء شــرکت هــاي 
ســرمایه گــذاري نباشــند. بــا در نظــر گرفتــن معیارهــای ذکــر شــده، در نهایــت 64 شــرکت بــرای انجــام 

ایــن پژوهــش انتخــاب شــده اســت.

1- Akimova, I, & Schwodiauer, G 2004
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بــراي تجزیــه و تحلیــل اولیــه داده هــا و محاســبه متغیرهــاي پژوهــش از نرم افــزار اکســل 2010 و 
بــه منظــور انجــام آزمون هــاي آمــاري و تجزیــه و تحلیــل نهایــي، از نرم افــزار SPSS نســخه 18 اســتفاده 

شــده اســت.

6- 1-روش  پژوهش 
ــاوت در ســاز و کارهــای اصــول راهبــری شــرکت هــا در  ــن مطالعــه، بررســی تف ــی ای هــدف اصل
مراحــل مختلــف چرخــه عمر شــرکت هــای پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهادار تهــران اســت. بنابراین، 
پژوهــش حاضــر، از نــوع پژوهــش هــاي شــبه تجربــي و پس رویــدادي اســت و بــا اســتفاده از اطلاعــات 

گذشــته انجــام مي شــود و روش آمــاری مــورد اســتفاده،تحلیل واریانــس یکطرفــه فیشــر اســت.

6- 2- مدل کلی تحقیق به شرح ذیل می باشد:
X=µi+αi+eij    ,    αi=µi-µ  ,   i=1,2,…..,n  ,  j=1,2,……,n    

                                                   
در ایــن پژوهــش، مقادیــر آلفــا همــان متغیرهای)تمرکــز مالکیــت ،نســبت بدهــی، اعضــای غیــر 

موظــف و درصــد مالکیــت نهــادی (مــی باشــند.

6- 3- تعریف متغیرهاي پژوهش:
متغیر وابسته:

چرخــه عمــر شــرکت:در پژوهــش حاضــر، بــرای بررســی چرخــه عمــر شــرکت ازچارچــوب کلــي 
پژوهــش  آنتونــي و رامــش )1992( اســتفاده شــده اســت. 

متغیر های مستقل:
ــک بیــش از  ــا مجمــوع مجــذور درصــد مالکیــت ســهامداران عمــده مال ــر ب تمرکــز مالکیــت: براب

ــي باشــد. 20درصــداز ســهام شــرکت م
ــرکت هاي  ــا، ش ــر بانک ه ــزرگ نظی ــرمایه گذاران ب ــت س ــهام در دس ــادي: س ــت نه ــد مالکی درص

ــي. ــدوق هــاي بازنشســتگي، شــرکت هــاي ســرمایه گذاري و ســایر شــرکت هــاي دولت بیمــه، صن
درصــد اعضــاي غیرموظــف هیأت مدیــره: نســبت اعضــاي غیرموظــف هیأت مدیــره بــه کل تعــداد 

ــره. ــاي هیأت مدی اعض
افزایش درنسبت بدهی: نسبت کل بدهي ها به ارزش دفتري کل دارایي ها
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6- 4- نحوه مشخص کردن مراحل چرخه عمر

ــه مراحــل چرخــه   ــه منظورتفکیــک شــرکت هــا ب ــي و رامــش )1992( در پژوهــش خــود ب آنتون
عمرازچهارمتغیــر: رشــدفروش1، مخــارج ســرمایه اي2، نســبت ســود تقســیمي3 وســن شــرکت اســتفاده 
کردنــد. مبنــاي تفکیــک شــرکت هــا بــه مراحــل چرخــه  عمــر در ایــن پژوهــش نیــز مشــابه رویه هــاي 

مــورد
استفاده در پژوهش هاي آنتوني و رامش)1992( و طبق روش پارک و چن 4)2006( به صورت زیر است:

1. ابتــدا مقــدار هــر یــک از متغیرهــاي رشــد فــروش، مخــارج ســرمایه اي، نســبت ســود تقســیمي و 
ســن )عمــر( شــرکت بــراي هــر ســال- شــرکت محاســبه شــده اســت.

2. ســال- شــرکت هــا بــر اســاس هــر یــک از چهــار متغیــر مذکــور و بــا اســتفاده از پنجک هــاي 
آمــاري در هــر صنعــت بــه پنــج طبقــه تقســیم مي شــود کــه بــا توجــه بــه قــرار گرفتــن در پنجــک 

ــد. )طبقــه( مــورد نظــر، طبــق جــدول شــماره 1 نمــره اي بیــن 1 تــا 5 مي گیرن
3. ســپس بــراي هــر ســال- شــرکت، نمــره اي مرکــب بدســت مي آیــد کــه بــا توجــه بــه شــرایط زیر 

در یکــي از مراحــل رشــد، بلــوغ و افــول طبقــه بنــدي مي شــود:
الف- در صورتي که مجموع نمرات بین 16 و 20باشد، در مرحله رشد 

ب- در صورتي که مجموع نمرات بین 9 و 15 باشد، در مرحله بلوغ 
پ- در صورتي که مجموع نمرات بین 4 و 8 باشد، در مرحله افول 

جدول 1: مدل چرخه عمر شرکت

پنجک ها
سن 

شرکت 
(AGE)

رشد 
(SG)فروش

مخارج 
(CE)سرمايه اي

سود 
(DPR)تقسيمي

5115پنجک  اول
4224پنجک  دوم
3333پنجک  سوم

2443پنجک  چهارم
1553پنجک  پنجم

تعریف عملیاتي متغیرهاي بالا به صورت زیر است:
SGit = [1-(Saleit / Saleit-1)] ×100
DPRit = (DPSit / EPSit) ×100
CEit = )100 × )ارزش بازار شرکت/اضافات )کاهش( دارایي هاي ثابت طي دوره

1- Sale Growth (SG)
2- Cost of Equity (CE)
3- Dividends Per Rate (DPR)
4- Anthony and Ramesh,1992,Park and Chen,2006
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و در آن:

Sale= درآمد فروش
DPS = سود تقسیمي هر سهم

EPS = سود هر سهم
AGE=  سال صورت هاي مالي منهاي سال تاسیس شرکت

7- تجزیه و تحلیل یافته ها 
بــا توجــه بــه اهمیــت ســاز و کارهــای اصــول راهبــری شــرکت هــا بــرای کنترل شــرکت هــا در طول 
عمــر و حیــات آن هــا و ضــرورت انجــام پژوهــش هــای تجربــی در ایــن حــوزه، در پژوهــش حاضــر تفاوت 
در ســاز و کارهــای اصــول راهبــری شــرکت هــا در مراحــل مختلــف چرخــه عمــر شــرکت هــای پذیرفته 

شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران مــورد بررســی قــرار گرفته اســت. 

7- 1- نتایج آزمون فرضیه هاي پژوهش 
ــرای بررســی فرضیــه هــای  ــوع داده هــا و روش هــای تجزیــه و تحلیــل موجــود، ب ــه ن ــا توجــه ب ب
پژوهــش از تحلیــل واریانــس یــک طرفــه فیشــر اســتفاده شــده اســت. نتایــج حاصــل از آزمــون فرضیــه 

هــای پژوهــش در جــدول  شــماره  2 ارائــه شــده اســت.
فرضیــه اول بــه بررســی رابطــه بیــن میانگیــن تمرکــز مالکیــت در مراحــل مختلــف چرخــه عمــر 
شــرکت هــا مــی پــردازد. بــا توجــه بــه نتایــج بدســت آمــده در جــدول شــماره)2( مقــدار آمــاره F برابــر 
بــا 2/376 اســت و p-value آن کــه برابــر بــا 0/094 و بیشــتر از ســطح خطــای 0/05 اســت، در نتیجــه 
ایــن فرضیــه در ســطح اطمینــان 95درصــد مــورد تائیــد قــرار نمــی گیــرد. لــذا تفــاوت معنــاداری بیــن 
میانگیــن تمرکــز مالکیــت در مراحــل مختلــف چرخــه عمــر شــرکت هــا وجــود نــدارد. بنابرایــن فرضیــه 

اول پژوهــش پذیرفتــه نمــی شــود.
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جدول2: نتایج حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش 

نتيجه 
در سطح 

α=%5

سطح 
(sig)

معناداری
F آماره انحراف 

معيار واريانس ميانه ميانگين تعداد 
مشاهدات متغير فرضيه

رد 
فرضيه 0/094 2/376 0/036 0/036 0/86 0/33 592 تمرکز 

مالکيت

اول

تاييد 
فرضيه 0/006 5/241 0/072 0/072 0/96 0/52 592

درصد 
مالکيت 
نهادی

دوم

رد 
فرضيه 0/553 0/593 0/036 0/036 1/00 0/63 592

درصد 
اعضای 

غيرموظف 
هيأت 
مديره

سوم

تاييد 
فرضيه 0/000 18/803 0/022 0/022 0/96 0/68 592 نسبت 

بدهی

چهارم

فرضیــه دوم بــه بررســی رابطــه بیــن میانگیــن درصــد مالکیــت نهــادی در مراحــل مختلــف چرخــه 
 F عمــر شــرکت هــا مــی پــردازد. بــا توجــه بــه نتایــج بدســت آمــده در جــدول شــماره)2( مقــدار آمــاره
برابــر بــا 5/241 اســت و p-value آن کــه برابــر بــا 0/006 و کمتــر از ســطح خطــای 0/05 اســت، در 
نتیجــه ایــن فرضیــه در ســطح اطمینــان 95درصــد مــورد تائیــد قرارمــی گیــرد. لــذا تفــاوت معنــاداری 
بیــن میانگیــن درصــد مالکیــت نهــادی در مراحــل مختلــف چرخه عمر شــرکت هــا وجــود دارد. بنابراین، 

فرضیــه دوم پژوهــش پذیرفتــه مــی شــود.
ــره  در  ــه بررســی رابطــه بیــن میانگیــن درصــد اعضــای غیرموظــف هیــات مدی فرضیــه ســوم  ب
مراحــل مختلــف چرخــه عمــر شــرکت هــا مــی پــردازد. بــا توجــه بــه نتایــج بدســت آمــده در جــدول 
شــماره)2( مقــدار آمــاره F برابــر بــا 0/593 اســت و p-value آن کــه برابــر بــا 0/553 و بیشــتر از ســطح 
خطــای 0/05 اســت، در نتیجــه ایــن فرضیــه در ســطح اطمینــان 95درصــد مورد تائیــد قرار نمــی گیرد. 
لــذا تفــاوت معنــاداری بیــن میانگیــن درصــد اعضــای غیرموظــف هیــات مدیــره  در مراحــل مختلــف 

چرخــه عمــر شــرکت هــا وجــود نــدارد. بنابرایــن، فرضیــه ســوم پژوهــش پذیرفتــه نمــی شــود.
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در نهایــت، فرضیــه چهــارم بــه بررســی رابطــه بیــن میانگیــن نســبت بدهــی در مراحــل مختلــف 
چرخــه عمــر شــرکت هــا مــی پــردازد. بــا توجــه بــه نتایــج بدســت آمــده در جــدول شــماره)2( مقــدار 
آمــاره F برابــر بــا 18/803 اســت و p-value آن کــه برابــر بــا 0/000 و کمتــر از ســطح خطــای 0/05 
اســت، در نتیجــه ایــن فرضیــه در ســطح اطمینــان 95درصــد مــورد تائیــد قــرار مــی گیــرد. لــذا تفــاوت 
معنــاداری بیــن میانگیــن نســبت بدهــی در مراحــل مختلــف چرخــه عمــر شــرکت هــا وجــود دارد. 

بنابرایــن، فرضیــه چهــارم پژوهــش پذیرفتــه مــی شــود.

8- بحث و نتیجه گیری
8- 1-یافته های تحقیق در مورد فرضیه اول:

یافته هــای حاصــل از آزمــون فرضیــه اول پژوهــش بیانگــر ایــن اســت کــه تفــاوت معنــاداری بیــن 
میانگیــن تمرکــز مالکیــت در مراحــل مختلــف چرخــه عمــر شــرکت هــای مــورد بررســی وجــود نــدارد.

8- 2-یافته های تحقیق در مورد فرضیه دوم:
نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم حاکی از این است که تفاوت معناداری بین میانگین درصد مالکیت 
نهادی در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت وجود داردو اختلاف ناشی از تفاوت درصد مالکیت نهادی 
درمرحله رشد شرکت، با مراحل بلوغ و افول است. این نتایج ناشي از این موضوع است که شرکت هاي در 
مرحله بلوغ و افول ، در مقایسه با شرکت های که در مرحله رشد، بیشتر در معرض رسیدگي و بررسي عموم 
و دولت هستند. این شرکت ها، بخش عظیمي از فعالیت هاي اقتصادي جامعه را به  عهده دارند و در اداره امور 
خود از امکانات مالي و انساني بسیار گسترده اي استفاده مي کنند که ناگزیر آن ها را با دولت، بانک ها، سرمایه 
گذاران، فروشندگان مواد اولیه، مشتریان و سایر گروه ها در ارتباط مستقیم قرار مي دهد. این امر موجب 
تشدید تمایل گروه هاي مزبور به دریافت اطلاعاتي در مورد وضعیت و عملکرد جاري و آتي این شرکت ها در 
مقایسه با سایر شرکت ها می گردد )یاوري، 1375، 3(. که نتایج حاصل با نتایج به دست آمده از تحقیق بادآور 

نهندی و زارعی)1390( مطابقت دارد.

8- 3-یافته های تحقیق در مورد فرضیه سوم:
یافته های حاصل از فرضیه سوم پژوهش نیز بیانگر این است که تفاوت معناداری بین میانگین درصد 
اعضای غیرموظف هیأت مدیره در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت ها وجود ندارد. جوهره وجودي و از 
عوامل عمده اثرگذار بر شکل گیري هیأت مدیره، الزامات ناشي از قوانین و مقررات است و حدود عملیات 
شرکت تأثیر معناداری بر شکل گیری ساختار هیأت مدیره شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 
تهران ندارد )نمازی و منفرد مهارلوئی، 1390(. که نتایج حاصل با نتایج به دست آمده از تحقیق رحیمیان و 

همکاران)1389( مغایرت دارد.
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8- 4- یافته های تحقیق در مورد فرضیه چهارم:

یافته های حاصل از آزمون فرضیه چهارم، بیانگر این است که تفاوت معناداری بین نسبت بدهی در مراحل 
مختلف چرخه عمر شرکت وجود دارد. این اختلاف، ناشی از تفاوت نسبت بدهی در مراحل رشد و بلوغ 
شرکت، با مرحله افول است.چرا که در مراحل رشد و بلوغ، شاخص هاي نقدینگي شرکت از انعطاف پذیري 
بالائي برخوردارند و منابع تامین مالي در دارائي ها جا گذاري مي شود. در حالیکه در مرحله افول، تامین 

مالي شرکت از طریق منابع برون سازماني انجام مي پذیرد و موجب افزایش نسبت بدهي شرکت مي شود.

9- محدودیت های تحقیق:
· محدودیــت اصلــی ایــن تحقیــق، در دســترس نبــودن اطلاعــات مربــوط بــه شــرکت هایــی اســت 
کــه درمرحلــه تولد)ظهــور( قــرار دارنــد. زیــرا ســهام ایــن شــرکت هــا معمــولا در بــورس معاملــه نمــی 

شــود و اطلاعــات دقیقــی در مــورد آنهــا وجــود نــدارد.
· تغییــر در مخــارج ســرمایه ای بــه دلیــل انجــام طــرح هــای توســعه توســط واحدهــای تجــاری در 
مراحــل مختلــف چرخــه عمــر، مــی توانــد باعــث متفــاوت شــدن نتایــج گــردد.و صنایــع مختلــف دارای 

ویژگــی هــای متفاوتــی هســتند کــه بایــد بصــورت جداگانــه مــورد بررســی قــرار گیرنــد.

10- پیشنهادات آتی:
 ادعــا شــده اســت، تفــاوت در ســاز و کارهــای اصــول راهبــری شــرکت هــا در مراحل مختلــف چرخه 
عمــر شــرکت هــا نتایــج متفاوتــی دارد، لــذا بــا توجــه بــه مــوارد مذکــور و نتایــج حاصــل از ایــن پژوهش 

مــی تــوان بــه مــوارد ذیــل در پژوهــش هــای آتــی پرداخت:
1.بررسي متغیرها وشاخص هاي دیگراصول راهبري شرکت ها در هریک از مراحل چرخه عمر.

2.بررسي تاثیر سازوکارهاي راهبري شرکت ها وساختار مالکیت در هریک از مراحل چرخه عمر.
3.بررسی اثر چرخه عمر بر کیفیت گزارشگری مالی.

4.بررسی اثر چرخه عمر بر جنبه های مختلف مدیریت سود.
5.بررسی اثر چرخه عمر واحد تجاری بر تصمیمات تامین مالی.
6.بررسی سیاست تقسیم سود در هر یک از مراحل چرخه عمر.

7.بررسی موضوعات این تحقیق در هر یک از صنایع مختلف و مقایسه آن.
8. بررســی تأثیــر ســاز و کارهــای اصــول راهبــری شــرکت هــا بــر عملکرد، بــازده و ســاختار ســرمایه 

درمراحــل مختلــف چرخــه عمر .
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11- منابع و مآخذ

الف - منابع فارسی 
1(آذر، عادل و منصور مؤمنی ، )1385( . آمار و کاربرد آن در مدیریت، انتشارات سمت، جلد دوم

2(اعتمادی ، حسین و معصومه صالحی راد، )1390(. »بررسی چرخه عمر در رابطه بین معاملات اشخاص وابسته و عملکرد شرکت 
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.«نظریه های نوین حسابداری، سال اول، شماره دوم، ص ص 1-28.

3(آقایي، محمدعلي و پري چالاکي، )1388(. »بررسي رابطه بین ویژگي هاي حاکمیت شرکتي و مدیریت سود در شرکت هاي 
پذیرفته شده دربورس اوراق بهادارتهران.«تحقیقات حسابداري و حسابرسی، سال اول، شماره چهارم، 54-77.

4(بادآورنهندی، یونس و مصطفی زارعی، )1390(.»بررسی رابطه بین عوامل نظام راهبری شرکتی و عملکرد مالی شرکت های 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.« نظریه های  نوین حسابداری، سال اول، شماره دوم، ص ص 139-164. 

5(حقیقت، حمید و آرش قربانی )1386(. »رابطه سود و جریان های نقدی با ارزش شرکت در چارچوب مدل چرخه عمر.« پیام 
مدیریت، زمستان 85 و بهار 86، شماره 21 و 22، ص ص 201-219.

6( خاکی،غلامرضا،)1386(. روش تحقیق با رویکرد پایان نامه نویسی، انتشارات بازتاب.
7(رحیمیان، نظام الدین، مجید رحیمی و عاطفه محمد نژاد،)1389(. »بررسی رابطه بین مکانیزم های حاکمیت شرکتی و عملکرد 

مالی با توجه به چرخه عمر شرکت های عضو بورس اوراق بهادار تهران. «زیر چاپ.
8( قیطاسی روح اله )1389(. »بررسی اثر چرخه عمر واحد تجاری روی مربوط بودن ارزش عوامل ریسک.« پایان نامه کارشناسی 

ارشد، دانشکده علوم اقتصادی.
9(کرمی، غلامرضا و حامد عمرانی )1389الف(. »تأثیر چرخه ی عمر شرکت و محافظه کاری بر ارزش شرکت.« بررسی های 

حسابداری و حسابرسی، شماره 59، ص ص 79-96.
10(کرمی، غلامرضا و حامد عمرانی )1389ب(. »تأثیر چرخه عمر شرکت بر میزان مربوط بودن معیارهای ریسک و عملکرد.« 

پژوهش های حسابداری مالی، شماره سوم، ص ص 49-64.
11(نمازی، محمد و محمد منفرد مهارلوئی )1390(. »بررسی تأثیر حدود عملیات شرکت بر ساختار هیأت مدیره )مورد مطالعه: 

شرکت های پذیرفته شده  بورس اوراق بهادار تهران(. « دانش حسابداری، شماره هفتم، ص ص 7-25.
12(یاوري، محمدمهدي )1375(. »توانایي سودهاي عملیاتي، خالص و جامع در توضیح بازده سهام.«پایان نامه کارشناسي ارشد، 

دانشگاه تربیت مدرس.
اوراق بهادار  اثرات تمرکز مالکیت بر عملکرد شرکت هاي پذیرفته شده در بورس  13(ماه آور پور، راضیه )1386(.»بررسي 

تهران«،پایانامه کارشناسي ارشد،دانشگاه الزهرا .
14(موسوي وهمکاران،1389،»ارزیابی تاثیرساز و کار نظارتی راهبردی شرکتی بر عملکرد شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 

بهادار تهران« پژوهش های حسابداری مالی،سال دوم،شماره ششم،ص ص 141-155.
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