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 رفتهيپذ يها شركت  عملكرد يرو بر عمر چرخه ريتاث يبررس به حاضر پژوهش: چكيده

 نمونه يها داده از استفاده با نخست گام در. است پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده
 كمك با 1390 تا 1386 ساله پنج يزمان دوره يبرا شركت - سال 685 از متشكل يآمار
 طبقه سه به نمونه يا هيسرما مخارج و يميتقس سود فروش، رشد شامل عمر چرخه يرهايمتغ

 .شد يبند دسته افول مرحله در يشركتها و بلوغ مرحله رشد، مرحله در يها شركت شامل
بازده دارايي ها  و نيتوب كيو يابيارز يارهايمع نيانگيم كه ساخت آشكار پژوهش يها افتهي

 يها يبررس دارند، يدار يمعن تفاوت گريكدي با ها شركت عمر چرخه مختلف مراحل در
 گريكدي با يمعنادار تفاوت افول و رشد مرحله دو در نيتوب كيو نيانگيم كه داد نشان شتريب

 مرحله در يها شركت از شتريب افول مرحله در يها شركت يبرا مذكور اريمع نيانگيم و داشته
 اريمع نيا كه داد نشان زين بازده دارايي ها مقدار درباره مشابه آزمون جهينت نيهمچن .است رشد

  . دارند گريكدي با يمعنادار تفاوت افول و رشد مراحل نيهمچن و بلوغ و رشد مراحل در
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  مقدمه -1

هاي اقتصادي از يك سو و لزوم فراهم آوردن اطلاعات  گسترش فزاينده و پيچيدگي فعاليت
هاي  هاي حسابداري از سويي ديگر، ضرورت انجام تحقيقات و پژوهش سيستمدقيق از طريق 

. علمي توسط محققين و پژوهشگران در موضوعات مالي و حسابداري را فراهم آورده است
امروزه، فرايندهاي تصميم گيري مالي در دوران حيات شركت ها به موضوعي حياتي براي 

هاي  تن به امر تحقيقات و انجام تجزيه و تحليلپرداخ. تصميم گيري شركتها تبديل شده است
همه جانبه مالي، اقتصادي، اجتماعي و فرهنگي در خصوص اوراق بهادار، سرعت رشد و 

سازي است را ي اصلي و پراهميت در مقوله خصوصييكي از ابزارها   كه  شكوفايي بازار سرمايه
نـون مطالعـات بسياري بـراي از ديـربـاز تاك). 1390سجادي و ديگران، (تحقق مي بخشد 

منظور  دستيـابي بـه معيـاري منـاسب جهـت ارزيابـي عملـكـرد شـركتـهـا و مديران به
گـذاران بالفعـل و مبنـايـي  اطمينان يافتن از همسويي حـركت شـركـت با منـافـع سرمـايه

هنـدگـان صـورت گـذاران بـالقـوه و اعتبـارد بـراي اتخـاذ تصميمـات اقتصـادي سرمـايـه
در اين راستا، تحقيق حاضر به ارزيابي معيارهاي عملكرد شركت هاي بورس . پـذيرفتـه اسـت

  . تهران در چرخه حياتشان مي پردازد

  مباني نظري و ادبيات - 2

 يتئور طبق. باشد يم آنها متفاوت عمر چرخه ، ها شركت ياقتصاد بارز يها يژگيو از يكي
 نمودگرها يدارا ياقتصاد و يمال نظر از عمر چرخه مختلف مراحل در ها شركت ، 1عمر چرخه

 ريتاث تحت شركت كي ياقتصاد و يمال يها يژگيو كه نحو نيبد هستند، يخاص يرفتارها و
 يها بنگاه). 2007،  2يكسيب( دارد قرار آن در شركت كه است عمر چرخه از يا  مرحله
 كي هر و ندينما يم يط را عمر چرخه مختلف مراحل خود شيدايپ و شروع زمان از ياقتصاد

 زين را يمناسب يها ياستراتژ ديبا عمر چرخه چهارگانه مراحل در گرفتن قرار به توجه با
 و يطراح ،يابيارز يبرا را يچارچوب توانند يم اما ستند،ين جامع مزبور مراحل. كنند انتخاب
 به توجه شركت يها ياستراتژ نيتدو در مهم يرهايمتغ از يكي. ندينما فراهم هاياستراتژ توسعه

 ، 3ظهور مراحل از كي هر يعني عمر، چرخه مراحل از كي كدام در شركت كه است نكته نيا
 زانيم يابيرد يپ در ژهيو طور به زين حاضر قيتحق و  است گرفته قرار  6افول و  5بلوغ ، 4رشد

. باشد يم عمر چرخه مختلف مراحل در گرفتن قرار از  عملكرد يابيارز يارهايمع يرپذاريتاث
 يارهايمع نيب ايآ كه است سوال نيا به ييگو پاسخ دنبال به پژوهش نيا گريد عبارت به

 دارد وجود يدار يمعن تفاوت عمر چرخه مختلف مراحل در يتجار يواحدها عملكرد يابيارز
   نه؟ اي
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  عمر چرخه -1- 2

 ها انسان و جانوران نباتات، جمله از زنده موجودات همه كه كند يم انيب) 1989( 7زسيآد
 رشد شوند، يم متولد موجودات گونه نيا. كنند يم يرويپ عمر چرخه اي عمر يمنحن از يهمگ

 چرخه از مرحله هر در زنده يستمهايس نيا. رنديم يم تينها در و رسند يم يريپ به كنند، يم
 مشكلات و دوره آن مسائل بر يرگيچ منظور به خاص يرفتار يها الگو يدارا خود عمر

 كند يم فرض نيچن شركت عمر چرخه يتئور. هستند گريد دوره به يا دوره از انتقال به مربوط
 رشد شوند، يم متولد كه زنده موجودات يتمام همچون ،ياقتصاد يها بنگاه و ها شركت كه
). 1389 ،يعمران و يكرم( هستند عمر چرخه اي عمر يمنحن يدارا رند،يم يم و كنند يم
 يتئور طبق. داند يم آنها عمر چرخه را شركتها ياقتصاد يها يژگيو از يكي) 2007( 8يكسيب

 و نمودگرها يدارا ياقتصاد و يمال نظر از عمر چرخه مراحل در ها شركت عمر، چرخه
 ريتاث تحت شركت كي ياقتصاد و يمال يها يژگيو كه يمعن نيبد هستند، يخاص يرفتارها
).  ماخذ همان ،يعمران و يكرم( دارد قرار آن در شركت كه است عمر چرخه از يا مرحله
 يريپذ انعطاف نيب ارتباط با آغاز، در را يتجار يواحدها يريپ و رشد زنده، موجودات همانند

 ريپذ نا كنترل مواقع اكثر در يول ر،يپذ انعطاف اريبس ها بنگاه ،يجوان در. دهند يم نشان كنترل و
. ابدي يم كاهش ،يريپذ انعطاف و شيافزا كنترل،. كند يم رييتغ روابط ها، بنگاه شدن ريپ با. هستند

 لذا. بود خواهد همراه زين كنترل تيقابل رفتن دست از با شدن ريپ ادامه تاًينها گريد طرف از
 كه دارند وجود يطولان عمر با يبزرگ يها شركت ستند،ين يريپ و رشد ليدلا عمر، گذر و طول

 عمر گذر و طول هاست، بنگاه يريپ و رشد باعث كه آنچه. شوند يم محسوب جوان اي ريپ
 نبود خاطر به گريد طرف از كند، يم رييتغ يآسان به بنگاه كه است يمعن نيا به جوان. باشد ينم

 رفتار يريپذ كنترل يمعن به ر،يپ. دارد قرار هم يكنترل سطح نيتر نييپا در ينيب شيپ امكان
 واحد كه يهنگام. ندارد وجود رييتغ به هم يليتما و نداشته وجود يانعطاف كهيحال در. باشد يم

 و نبوده ريپ اي جوان اديز كه دهد يم نشان است، ريپذ  كنترل و داشته انعطاف تيقابل يتجار
 نيچن. شود يم شناخته  9تكامل دوره به تيوضع نيا باشد، يم دارا را يجوان يايمزا توامان
 آنچه و ببرد شيپ خواهد يم كه يطور همان را رييتغ نيا و داده رييتغ را جهت تواند يم يواحد

 و انعطاف تيقابل نيب رابطه ريز نمودار. درآورد كنترل تحت است انجامش به ليما كه را
  : دهد يم نشان يتجار يواحدها در را يريپذ كنترل
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 پذيري در چرخه حيات واحد تجاري و كنترل  قابليت انعطافرابطه بين  -1نمودار

پذيري  هايي كه منجر به انعطاف ها كمبود و كاستي به هر حال با رشد و پير شدن شركت   
رشد به معني قابليت مواجهه با مشكلات بزرگتر و . گردد كنترلي مي گرديده است، باعث خود

اي كه بتواند به دوره بعدي  نگاه است به گونهتر است، پس وظيفه مديريت، راهبري ب پيچيده
پير شدن به معني كاهش قابليت مواجهه با مشكلات است، همان . چرخه حيات حركت نمايد

با پيرشدن بنگاه، مشكلات مزبور به . مشكلاتي كه واحد تجاري سالها با آن مواجه بوده است
بدين . توان فرآيند پيري را برگشت داد با اين حال، مي. رسند اي لاينحل به نظر مي طور فزاينده

بايست به دنبال مهياسازي شرايطي باشد كه رشد يا جواني در آن تثبيت  منظور مديريت مي
: 1386 دهدار،(اي كه واحد تجاري را به تكامل رسانيده و در آن دوره حفظ نمايد  شده، بگونه

89.(  

  عمر چرخه مراحل - 2- 2

 قرار ينازل سطح در) شركت اندازه( ها ييدارا زانيم معمولاً مرحله نيا در :10ظهور مرحله
 شركت و است نييپا زين يسودآور و ياتيعمل يها تيفعال از حاصل ينقد يها انيجر داشته،

 سود نسبت. دارند ازين ييبالا ينگينقد به رشد يها فرصت تحقق و يمال نيتام يبرا ها
 يمال نيتام نرخ با اسيق در  11يداخل بازده نرخ و بوده كم معمولاً ها شركت نيا در يميتقس
  .است زيناچ

 بوده، ظهور مرحله در يها شركت اندازه از شيب شركت اندازه مرحله نيا در: 12رشد مرحله
 ييدارا در شتريب زين يمال منابع. است شتريب ظهور مرحله به نسبت زين ها درآمد و فروش زانيم

 ينگينقد يها شاخص در يشتريب يريپذ انعطاف از شركت شده، يگذار هيسرما مولد يها
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 در%  50 و%  10نيب معمولاً ها شركت از فيط نيا در يميتقس سود نسبت. است برخوردار
  .دارد يفزون يمال نيتام نهيهز نرخ بر موارد اغلب در زين يداخل بازده نرخ. است نوسان

 به ازين نموده، تجربه را يمتعادل و باثبات فروش ها شركت بلوغ مرحله در: 13بلوغ مرحله
 نيا يها ييدارا اندازه. شود يم يمال نيتام يداخل منابع قيطر از موارد اكثر در نقد وجوه

 زين يميتقس سود نسبت بوده، رشد مرحله در يها شركت اندازه از شيب تناسب به زين ها شركت
 به اتكاء كاهش و ينگينقد وفور ليدل به. است نوسان در%  100 و% 50 نيب ها شركت نيا در
 از شيب اي معادل ها شركت نيا در يداخل بازده نرخ معمولاً خارج، از يمال منابع نيتام استيس

  .است يمال نيتام نرخ

 يها شاخص. است زيناچ اريبس عموماً رشد يها فرصت مرحله نيا در: 14افول مرحله
 سخت اريبس يرقابت طيشرا در شركت و داشته ينزول روند تعهدات يفايا و ينگينقد ،يسودآور

 دراغلب كه يا گونه به بالاست يخارج منابع از يمال نيتام نهيهز نكهيا ضمن است، شده محاط
  ).15ص ماخذ، همان دهدار،( است يمال نيتام نرخ از كمتر يداخل بازده نرخ موارد

  يمال عملكرد يارهايمع - 3- 2

 بر يحسابدار اطلاعات ريتاث درباره روشمند و منظم قاتيتحق شروع از دهه سه از شيب
 گردد يم بر نوزدهم قرن اواخر به يمال مسائل در نسبتها از استفاده يول گذرد، يم سهام متيق

 مورد يمال نسبت نياول عنوان به يجار يبده با يجار يها ييدارا سهيمقا زمان آن در كه
 استفاده در مهم توسعه چند اقتصاد، و عيصنا تكامل و ستميب قرن شروع با اما. گرفت قرار توجه

 تنها توانينم كه شدند متوجه گذارانهيسرما و حسابداران نكهيا اول داد، رخ يمال يها نسبت از
 و گذاران هيسرما مقاصد يبرا يمال يها نسبت از يا مجموعه به و كرد اتكا يمال نسبت كي به
  ). 1388 ور،يغ و نژاد صالح( باشديم ازين ليتحل و هيتجز اي

 و يعموم و يسنت يارهايمع دسته دو به هيسرما بازار در هاشركت عملكرد يابيارز يارهايمع
 داتيعا رينظ يابيارز يسنت يارهايمع از استفاده. شوند يم ميتقس ارزش بر يمبتن يارهايمع

 آن رينظا و ينقد انيجر ها، ييدارا بازده سهام، صاحبان حقوق بازده سهم، هر سود شركت،
 عملكرد يابيارز. بودند مطرح هيسرما بازار در ها شركت عملكرد يابيارز جهت يمتوال انيسال

 روش ها شركت هيسرما منابع نيتام يها نهيهز نگرفتن نظر در ليبدل يسنت روش به ها شركت
 جهت ارزش بر يمبتن يارهايمع ،يسنت يارهايمع بدنبال البته. شوند ينم محسوب يمطلوب

 شتريب كه معروف اريمع چند ادامه در) 2002 لواتا،( شدند مطرح زين ها شركت عملكرد يابيارز
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 زين يجار قيتحق در و رنديگ يم قرار استفاده مورد ها شركت يابيارز در گريد يارهايمع از
  :گردند يم يمعرف اند گرفته قرار استفاده مورد

 يريگاندازه آن يكل هدف كه است يسودآور يها نسبت از يكي بازده نيا: ييدارا بازده  )1
 محاسبه خاص هدف. باشديم شركت يمال منابع از استفاده در موسسه يناتوان اي قيتوف زانيم

  .است ييدارا يكل يسودآور يريگاندازه ،ييدارا بازده

 حقوق واحد كي يازا به كه كنديم يريگاندازه بازده نيا: سهام صاحبان حقوق بازده )2
 قدرت دهندهنشان واقع در. است شده حاصل سال كي يط در سود مقدار چه سهام صاحبان
  .است سهامداران يدفتر هيسرما به نسبت شركت يسودآور

 يها ييدارا مجموع يدفتر ارزش به سهام بازار ارزش دهنده نشان نسبت نيا:  نيتوب كيو )3
  .است شركت

 يارهايمع بودن مربوط زانيم بر عمر چرخه ريتاث يبررس به  زين) 1389( يعمران و يكرم
 1386يال 1380 يها سال يط شركت -سال 518 يبررس جينتا. پرداختند عملكرد و سكير

 ندهيافزا يحيتوض توان زين و عملكرد و سكير يارهايمع بودن مربوط زانيم كه دهديم نشان
 با يمعنادار تفاوت)  افول بلوغ، رشد،(  عمر چرخه مختلف مراحل در سكير يارهايمع
 و مقدار نيشتريب يدارا رشد، مرحله در سكير يارهايمع ندهيفزا حيتوض توان و دارند گريكدي

 و شركت عمر چرخه رابطه يگريد قيتحق يط شانيا. است مقدار نيكمتر يدارا بلوغ مرحله در
 شركت-سال 450 يبررس از حاصل جينتا. كردند يبررس را شركت يابيارزش  در يكارمحافظه

 به يشتريب) وزن( تياهم گذارانهيسرما كه دهديم نشان 1387 يال 1382 يزمان دوره يط
 به نسبت رشد مرحله در يها شركت يرعاديغ ياتيعمل سود و ياتيعمل يها ييدارا خالص
  .دهد يم افول و بلوغ مراحل يها شركت

 اندازه و عمر چرخه يرهايمتغ كه داد نشان زين) 1390( همكاران و يرحمان قيتحق جينتا 
  .باشند يم بازده و يسودآور نيب رابطه در گذار ريتاث عوامل شركت،

 مدل چارچوب در شركت ارزش با ينقد يها انيجر و سود رابطه ،)1385( يقربان و قتيحق
 و رشد دوره در دهد، يم نشان قيتحق نيا يها افتهي. دادند قرار يبررس مورد را عمر چرخه

 يهمبستگ از تر يقو ،يمعنادار شكل به شركت ارزش با ينقد يها انيجر يهمبستگ افول
 يمحتوا بلوغ، دوره در كه است آن ديمو قيتحق نيا جينتا نيهمچن. است شركت ارزش با سود

  .است ينقد يها انيجر ياطلاعات يمحتوا از شتريب يمعنادار شكل به سود ياطلاعات
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 بر يمبتن يارهايمع يحيتوض توان سهيمقا به يپژوهش در ،)2004( همكاران و يآهارون
 مختلف مراحل در شركت ارزش نييتب در يتعهد اقلام بر يمبتن يارهايمع و ينقد يها انيجر

 و ينقد يها انيجر بر يمبتن يحسابدار ،يكل طور به كه افتنديدر ها آن. پرداختند عمر چرخه
 نيكدام در شركت كه نيا به توجه با اما،. دارند ياندك ياطلاعات يمحتوا ،يتعهد يحسابدار هم

 يارهايمع از شتريب يتعهد يحسابدار يكنندگ حيتشر قدرت دارد، قرار عمر چرخه از مرحله
  .است ينقد يها انيجر بر يمبتن

 را سود ياجزا بودن مربوط زانيم بر شركت عمر چرخه ريتاث ،)2004( همكاران و نزيجنك
 به توجه با سود، ياجزا بودن مربوط زانيم كه دهد يم نشان ها افتهي. دادند قرار يبررس مورد

  .است متفاوت دارد، قرار عمر چرخه از مرحله نيكدام در شركت كه نيا

 يمبنا بر يابي نهيهز ستميس از استفاده زانيم كه دادند نشان) 2008( لولايس و يكالونك
 بوده متفاوت ران،يمد ياطلاعات يازهاين در رييتغ علت به عمر چرخه مختلف مراحل در تيفعال

  .است رشد مرحله از شتريب بلوغ، مرحله يها شركت در ستميس نيا از استفاده زانيم و

 قيتحق يها هيفرض -4- 2

 قرار آزمون مورد و يطراح ريز شرح به ييها هيفرض قيتحق اهداف به حصول يراستا در
  :گرفت

 چرخه مختلف مراحل در نيتوبكيو  نسبت اساس بر سهامداران افزوده ارزش :اول هيفرض
  .هستند متفاوت گريكدي با افول و بلوغ رشد، عمر

 عمر چرخه مختلف مراحل در  بازده دارايي ها نسبت اساس بر ها ييدارا يبازده :دوم هيفرض
  .هستند متفاوت گريكدي با افول و بلوغ رشد،

 در  بازده سهامداران عادي نسبت اساس بر  سهام صاحبان حقوق يبازده :سوم هيفرض
  .هستند متفاوت گريكدي با افول و بلوغ رشد، عمر چرخه مختلف مراحل

 شناسي روش -3

 يفيتوص قاتيتحق حوزه در اجرا روش به توجه با و يكاربرد هدف ثيح از پژوهشاين 
 ها داده اسيمق و باشد يم) يداديرو پس( يخيتار قيتحق نيا در استفاده مورد يها داده. است
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 بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ يها شركت هيكل قيتحق يآمار جامعه. است ينسب نوع از
  :ديگرد عمل ريز شرح به قيتحق اهداف به توجه با زين نمونه يها شركت انتخاب يبرا. باشد يم

  .باشد درآمده بورس سازمان تيعضو به 1386 سال يابتدا تا. 1
 يمال دوره قيتحق دوره طول در و بوده  اسفند 29 به يمنته مذكور شركت يمال دوره. 2
  .باشد نداده رييتغ را خود
  .نباشد تجارت قانون 141 ماده مشمول و ورشكسته يها شركت جزو. 3
 حصول قابل و داشته وجود منظم طور به آنها يمال يصورتها يها داده و اطلاعات. 4
  .باشد
  .نباشد يمال يها واسطه و ها بانك و يگذار هيسرما يها شركت جزء. 5

 
 عملكرد يارهايمع سنجش و عمر چرخه مراحل در ها شركت يبند طبقه نحوه - 3- 1
  ها شركت يمال

 مخارج فروش، رشد يرهايمتغ قيتحق نيا در عمر چرخه مراحل به هاشركت كيتفك يمبنا
 و يآنتون توسط بار نياول يبرا وهيش نيا. باشد يم يميتقس سود نسبت و ياهيسرما

 از يبرخ يگزارشگر تيشخص افتني رييتغ ليدل به. است دهيگرد ارائه) 1992(15رامش
  .است شده نظر صرف ها شركت)  عمر( اي سن ريمتغ از ق،يتلف جهينت در ها شركت

 چندك اساس بر ريمقاد نيا شده، محاسبه شركت سال هر يبرا فوق ريمتغ سه ريمقاد ابتدا) 1
  .شونديم ميتقس بالا و متوسط ن،ييپا طبقه سه به يآمار يها

 نييپا.(رديگيم تعلق نمره كي رند،يگيم قرار طبقه سه نيا در كه يمشاهدات از كي هر به) 2
  ) 3 بالا ،2متوسط ، 1

 ، رشد مراحل از يكي در كه ديآيم دست به مركب نمره كي شركت سال هر يبرا سپس) 3
  .گردديم يبند طبقه افول و بلوغ
 قرار عمر چرخه مدل چارچوب در مزبور يرهايمتغ اساس بر كه يمشاهدات ت،ينها در) 4

  .دهنديم ليتشك را يينها نمونه يمابق و شوند يم حذف هياول نمونه از رند،يگ ينم
 يپوش چشم مربوطه يها شركت اطلاعات به يدسترس عدم ليدل به ظهور مرحله از) 5
  .است دهيگرد
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  ي پژوهش هايافته - 4

 در شركت- سال 685 يبررس به منظور نيهم به قيتحق نيا موردنظر اهداف به حصول يبرا
 چارچوب در كه ييها شركت و شده پرداخته قيتحق 1390 تا 1386 ساله پنج يزمان قلمرو
 جينتا كه است دهيگرد انتخاب مورد 85 تينها در و شده حذف رند،يگ ينم قرار عمر  چرخه مدل
  :است ريز) 2( شماره جدول قرار به آنها عيتوز

 شاخصهاي مركزي و پراكندگي متغير ها) 2(جدول 

 بيشترين مقدار

Max 

 كمترين مقدار

Min  

 انحراف معيار

S  

 ميانه

Md 

 تعداد ميانگين

N 

 متغير ها

 )معيارهاي ارزيابي عملكرد شركتها ( 

 رشد 30 526149/7 352839/3 526341/7 14158/0 2557829/3

Q Tobin 3126377/2 147243/0 724698/0 542529/2 826101/2 33 بلوغ 

 افول 22 1016401/8 619390/0 1015065/2 93091/8 4168344/2

 رشد 30  8,6 6,2 11,5 20 - 50,9

ROA 
 بلوغ 33 14 13,2 8,4 1,8 33,9
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 افول 22 16,6 12,9 14,3 1,8 48,8

 رشد 30 38,1 27 55,3  9,9- 309,2

ROE 84,3 5,2 19,8 33,5 35,8 33 بلوغ 

 افول 22 42,1 29,2 29,9 5 103,6

  

را با كمك روش تحليل واريانس يك ها نتيجه آزمون فرضيه) 3(جدول : هاآزمون فرضيه
  : دهدنشان ميطرفه 

  نتايج آزمون آماري فرضيه ها  با روش تحليل واريانس يكطرفه) 3(جدول 

 نتيجه آزمون F Sigمقدار فرضيه

  

 2,8 فرضيه اول

  

0,06  

 

  

 H0رد       

  

 ومدفرضيه 
3,5 

  

0,03 

  

 H0رد 

  

 فرضيه سوم
0,2 

  

0,83 

  

 H0پذيرش   

  

براي  توبين كيوهاي ميانگينبرمي آيد ) 3(ها در جدول  همانطوري كه از نتايج آزمون فرضيه
سوم فرضيه هاي دوم و . ارندبلوغ و افول با يكديگر تفاوت معني دار د شركتهاي در حال رشد،

در پي رديابي به ترتيب ميزان تفاوت در معيارهاي مالي ارزيابي عملكرد بازدهي روي  تحقيق
و نسبت بازدهي حقوق صاحبان سهام به واسطه قرار گرفتن در مراحل مختلف چرخه  دارائي ها

با توجه به نتيجه آزمون مشابه براي دو فرضيه اخير نتايج . عمر رشد، بلوغ و افول مي باشد
به عبارت ديگر در حاليكه . از پذيرش فرضيه دوم تحقيق و رد فرضيه سوم مي باشد حاكي

مراحل مختلف چرخه عمر متفاوت  ميانگين نسبت بازده دارائي ها براي شركت هاي نمونه  در
. باشد اين موضوع در رابطه با تفاوت در نسبت بازده حقوق صاحبان سهام معني دار نيستمي

كمك  LSDساختن موردي كه با بقيه تفاوت دارد از آزمون آماري در ادامه براي مشخص 
  :ارائه شده است ) 4(گرفته شده كه نتايج آن در جدول 
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  نتايج آزمون مقايسه زوجي علل بوجود آمدن تفاوت در معيارهاي عملكرد) 4(جدول 

 فرضيه
گروه هاي  مقايسه 

 مقايسه آماري شونده

اختلاف 

 ميانگين

سطح معني 

 Sigداري

 نتيجه آزمون

 فرضيه اول

 رشد و بلوغ
µ2    و  µ1 -

299951/5  
0,12 

 اختلاف معنا دار نيست

 رشد و افول
µ3    و  µ1 -

490252/1  
0,02 

 اختلاف معنا دار است

 بلوغ و افول
µ3   و    µ2 -

190300/6  
0,36 

 اختلاف معنا دار نيست

  دارند دار يمعن تفاوت افول و رشد مراحل  در يها شركت يبرا نيتوب Q يابيارز اريمع

 فرضيه دوم

 µ1 -5,4 0,06  و    µ2 رشد و بلوغ
 اختلاف معنا دار است

 µ1 -8,0 0,01  و    µ3 رشد و افول
 اختلاف معنا دار است

 µ2 -2,6 0,40    و   µ3 بلوغ و افول
 اختلاف معنا دار نيست

  .دارند يمعن تفاوت افول و بلوغ مراحلبا  رشد مراحل ها در بازده دارايي

  و پيشنهادها يريگجهينت  - 5

 نيا يكارآمد يرو بر عملكرد يابيارز يارهايمع حوزه در شده انجام قاتيتحق عمده تمركز
 نيا از يبرخ و باشديم عملكرد مناسب يابيارز به كنندگان  استفاده ساختن قادر جهت ارهايمع
 از يمال يفاكتورها به توجه بر علاوه متوازن يابيارز عملكرد يابيارز اريمع رينظ ارهايمع

 نيا با. است گرفته بهره زين كاركنان آموزش و انيمشتر تيرضا همچون يگريد يفاكتورها
 گرفته دهيناد مذكور يها پژوهش اغلب در عمر چرخه مختلف مراحل در تفاوت فاكتور حال
 مقدار در تفاوت زانيم يبررس به يديجد جنبه از حاضر قيتحق اساس نيا بر. است شده

 پرداخته عمر چرخه مختلف مراحل در گرفتن قرار از يناش عملكرد يابيارز متداول يارهايمع
 يها شركت نيتوب كيو نيانگيم شود، يم استنباط ها هيفرض آزمون جينتا از كه طور همان. است
 و داشته تفاوت گريكدي با هاشركت افول و بلوغ رشد، عمر چرخه مختلف مراحل در نمونه

 و ندينما  يم تجربه خود عمر چرخه مختلف مراحل در را يمتفاوت نيتوب كيو مقدار هاشركت
 نيا ليدلا از يكي. است دار يمعن  افول و رشد مرحله در يهاشركت نيماب ژهيو به تفاوت نيا

 كسب و بازار در مدت يطولان حضور ليدل به افول مرحله در يها شركت كه است آن امر
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 رشد ژهيو به و بلوغ مرحله در يها شركت با سهيمقا در شانيها شركت بازار ارزش اعتبار،
 اند نتوانسته هنوز بودن جوان ليدل به رشد مرحله در يها شركت كهيحال در باشد، يم شتريب

 شركت گر،يد طرف از. است ترنييپا سهامشان بازار ارزش و ندينما  كسب را بازار يكاف اعتماد
 دور يهازمان در رشد، مرحله در يهاشركت با سهيمقا در را هاييدارا افول، مرحله در يها

 انطباق در رياخ افتهي. باشنديم يميقد و بوده دور يواقع ارزش از مراتب به كه اندنموده ليتحص
. باشد يم) 2010( سيجرم و يگان زين و) 2009( ماركوس و كرنت نيشيپ قاتيتحق جينتا با

 به. است صادق زين هابازده دارايي عملكرد يابيارز يسنت اريمع با رابطه در مذكور موضوع
 يهازمان در را شان ثابت يهاييدارا عمده افول، و بلوغ مراحل در يهاشركت گر،يد عبارت
 يهاشركت با سهيمقا در شانيهاييدارا يرو يبازده نسبت جهينت در و اندكرده ليتحص گذشته

 فرصت يبرابر فرض با اندنموده ليتحص رياخ سنوات در را هاييدارا غالب كه رشد مرحله در
  . شوديم داده نشان شتريب يسودآور يها

  هايادداشت

1-Life Cycle Theory 
2-Bixia 
3-Start-up or emerging stage 
4-Growth Stage 
5-Maturity Stage 
6-Decline Stage 
7-Adizes 

8-Bixia 
9-Prime 
10-Start-up or Emerging Stage 
11-Internal Rate of Return (IRR) 
12-Growth Stage 
13-Maturity Stage 
14-Decline or Stagnation Stage 
15-Anthony & Ramesh 

  
  كتابنامه

  فارسي) الف

 در شركت ارزش با ينقد يها انيجر و سود رابطه ،)1385(يقربان آرش و ديحم قت،يحق -1
  .201-219صص ، 21 شماره ،تيريمد اميپ عمر، چرخه مدل چارچوب

 يريگ اندازه در مختلف يكردهايرو نيب ارتباط ،)1382( دهيبرز فرخ و ديحم مقدم، يخالق -2
 و يحسابدار كدهدانش ،2 شماره ،يحسابدار مطالعات فصلنامه ها،شركت يمال عملكرد

  .ييطباطبا علامه گاهدانش  تيريمد

 حقوق بازده نرخ و هاييدارا بازده نرخ ريتاث ،)1388( وريغ درضايوح و حسن نژاد، صالح -3
 بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ يهاشركت سهام متيق بر يمال اهرم و سهام صاحبان

  .17- 27 صص ،18 شماره هفتم، سال ،تيريمد فصلنامه تهران،
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