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 چكيده
ي پذيرفته شركتهاحقوق صاحبان سهام  نهيهزي عمر شركت بر چرخههدف اصلي اين پژوهش بررسي تأثير مراحل 

 نسنيكيمدل دباشد. در اين تحقيق به منظور  تعيين مراحل چرخه عمر شركت از شده در بورس اوراق بهادار تهران مي
استفاده شده است. در اين پژوهش نخست نمونه حقوق صاحبان سهام از مدل گوردون  نهيهز و براي محاسبه) 2011(

 هاي نقد فعاليت انيجرعملياتي،  هاي فعاليت نقد(شامل جريان نقدوجوه آماري با استفاده از اطلاعات صورت جريان 
هاي در مرحله رشد، بلوغ و افول تفكيك شده، سپس ) به شركتيمال تأمين هاي نقد فعاليت انيجرسرمايه گذاري و 

از مدل رگرسيوني چند متغيره و آزمون مقايسه ميانگين جوامع، فرضيه هاي پژوهش مورد بررسي و آزمون  با استفاده
دهد نشان مي 1393 -1385شركت) طي دوره زماني  -سال 990شركت ( 110اند. نتايج حاصل از بررسي قرار گرفته
(رشد، بلوغ، افول) تفاوت معناداري با ي عمر شركت در مراحل مختلف چرخهحقوق صاحبان سهام  نهيهزكه ميزان 

در مرحله افول در بالاترين سطح  و در مرحله حقوق صاحبان سهام  نهيهزدهد هم دارند. همچنين اين نتايج نشان مي
 بلوغ در پايين ترين سطح  قرار دارد. 

 وجه نقد يانحقوق صاحبان سهام ، صورت جر ينهچرخه عمر شركت، هز :يديکل واژگان
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 مقدمه
روش هاي تامين مالي براي تداوم فعاليت و اجراي پروژه هاي سود آور، در فرايند رشد 

در دنياي رقابتي امروز مي شوند.  شركتهابسيار موثرند و موجب ادامه حيات  شركتها
مي توانند منابع مالي خود را از داخل يا خارج از شركت تامين كنند. هدف اصلي  شركتها
قوق صاحبان سهام است كه منجر به كاهش در هزينه سرمايه ، افزايش بازده حشركتها

هزينه حقوق صاحبان  .)1385 مي برد (مشايخ و شاهرخي، شود و ارزش شركت را بالا مي
گذاري خود در شركت در نظر  سهام، بازده اي است كه سرمايه گذار از بابت سرمايه

ارزيابي پروژه هاي   گيرد و تا حد زيادي در تخمين صرف ريسك سرمايه گذاري و مي
بستگي به عواملي مانند: و  )2009(كامارا و همكاران،  سرمايه گذاري به كار مي رود

) و 1981هاي اقتصادي، پويايي صنعت و به طور كلي شرايط اقتصاد ملي دارد (بانز،  پايه
 ).1989(فاما و فرنچ، 

 و مالي نظر از عمر مختلف چرخه مراحل در ها شركت عمر، چرخه تئوري طبق
 و مالي هاي ويژگي كه بدين معني هستند، خاصي رفتارهاي و نمودگرها داراي اقتصادي
قرار  آن در شركت كه استعمر  چرخه از اي مرحله تأثير شركت، تحت يك اقتصادي

. با توجه به منابع سرمايه اي در اختيار شركت و مزاياي )1389 ،يو عمران ي(كرمدارد
مختلف چرخه عمر وجود دارد، سرمايه گذاران متناسب با تنوع بالقوه رقابتي كه در مراحل 

در شرايط، تقاضاي صرف ريسك متفاوتي را خواهند داشت. مي توان بيان كرد كه چرخه 
، كه نظر سرمايه گذاران بر عهده دارد عمر شركت كاربردي كليدي و بسيار مهم در جذب

نه سرمايه كمتر مي شود (مونزور حسن و در نهايت منجر به نقدينگي بالاتر سهام و هزي
 ).2015همكاران، 

در سطوح مختلف چرخه عمر داراي توانايي هاي متفاوتي در بدست آوردن  شركتها
). تئوري مبتني بر منابع بيان مي كند كه منابع 1998منابع مالي از بازار هستند (برگر و يودل، 

). 1984در نهايت منجر به، ايجاد يك مزيت رقابتي براي شركت مي شود (ورنرفلت، 
ندكه ديدگاه مبتني بر منابع بايد دوره ظهور، توسعه و )  مدعي بود2003هلفات و پتراف (

پيشرفت توانايي ها و منابع يك سازمان را در طي زمان در بر بگيرد. با توجه به نحوه تامين 
ت در كدام مقطع از چرخه عمر منابع و مصرف آنها در شركت مي توان پي برد شرك

وچك و ناشناخته هستند و خيلي در سطوح آغازين چرخه عمر، نسبتا ك شركتهادارد. قرار
گيرند. بنابراين اين شركتها  گران مورد پيگيري قرار ميگذاران و تحليل كمتر توسط سرمايه
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 عدم تقارن اطلاعاتي بسيار بالايي را دارند،كه مي تواند باعث قيمت گذاري اشتباه گردد
آرمسترانگ و  ()، كه داراي ارتباط مثبتي باهزينه سرمايه است1984(ميرز و مجلوف، 

ي به بلوغ رسيده قابليت حفظ موجوديت شركتها). در طرف ديگر 2011همكاران، 
گران و طور پيوسته از نزديك توسط تحليل تري را در بازار دارا مي باشند و به مدت بلند

گيرند، در نتيجه از عدم تقارن اطلاعاتي كمتري  گذاران مورد پيگيري قرار مي سرمايه
 اي ريسك كمتري هستند.برخوردارند و دار

ي شركتهادر دسترس بودن و شفافيت اطلاعات در باره مديريت و سود آوري بالقوه 
ي بزرگ شركتهابزرگ باعث مي شود كه سطوح عدم اطمينان كاهش يابد. در نتيجه در 

سرمايه گذاران خواهان بازده پايين تري بر روي سرمايه گذاري خود هستند، كه به طرز اثر 
) و(بانز، 1995) و (برك،  2007ث كاهش هزينه سرمايه ميشود (ويتمر و زوم ، بخشي باع

يي كه براي مدت زمان بيشتري به فعاليت خود ادامه داده اند بهتر توسط شركتها). 1981
سرمايه گذاران شناخته شده اند، كه باعث بهبود دقت اطلاعات درباره شركت و كاهش 

). سرمايه گذاران به طور عمومي به دنبال سهام با 2004ايسلي و اوهارا،   (شودريسك مي 
ريسك تخمين و هزينه مبادلات پايين تر و عدم تقارن اطلاعاتي كمتر مي باشند (بوتوسان، 

 ). تقاضاي بيشتر براي سهام با اين ويژگي ها باعث افزايش نقدينگي سهام مي شود2006
). با 2003تاثير قرار مي دهد (اوهارا، )،كه هزينه سرمايه را تحت 1991(دياموند و وركچيا، 

 چرخه عمر شركتتوجه به مطالب فوق ما در اين پژوهش به دنبال بررسي تاثير مراحل 
ي پذيرفته شده در بورس ها حقوق صاحبان سهام شركت نهيهز بر (رشد، بلوغ و افول)

 اوراق بهادار تهران هستيم.

 پيشينه پژوهش
ها در حوزه حسابداري توسط  ي عمر شركت يكي از پژوهش هاي مهم در زمينه چرخه

ها  بندي شركت ) انجام گرفته است. آنها در اين پژوهش پس از طبقه1992آنتوني و رامش (
ي عمر(رشد، بلوغ، افول)  ارتباط بين متغيرهاي حسابداري (رشد  هاي چرخه به دوره

دي) با قيمت بازار سهام را مورد بررسي قرار دادند. فروش، مخارج سرمايه اي و سود نق
داري ميان متغيرهاي حسابداري و قيمت بازار  دهد كه ارتباط معني هاي آنان نشان مي يافته

) خلاصه اي از مهمترين 1ي عمر وجود دارد. در نگاره ( هاي مختلف چرخه سهام در دوره
 رائه شده است. ا شركتهاپژوهش هاي انجام شده در زمينه چرخه عمر 
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 ) خلاصه پژوهش هاي داخلي و خارجي۱نگاره(

 هاي پژوهشيافته موضوع پژوهشگران (سال)

 پژوهش هاي داخلي

اعتمادي و 
 )۱۳۹۳همکاران(

آزمون نظريه چرخه عمر در 
هاي تقسيم سود سياست

ي بورس اوراق شرکتها
 بهادار تهران

 هادهد که سياست هاي تقسيم سود شرکتنتايج نشان مي 
در مراحل مختلف چرخه عمر(رشد، بلوغ، افول) با 

نسبت سود  يکديگر تفاوت دارند. همچنين ميانگين
ي شرکتهاحقوق صاحبان سهام تقسيمي به ارزش بازار

 نمونه، در مراحل رشد، بلوغ و افول متفاوت است.

مهراني و همکاران 
)۱۳۹۳( 

تاثير چرخه عمر بر رابطه 
بين ساختار سرمايه و 

 شرکتارزش 

نتايج نشان دهنده موثر بودن چرخه عمر شرکت بر رابطه 
 بين ساختار سرمايه و ارزش شرکت مي باشد.

عابد نظري و 
 )۱۳۹۲همکاران (

رابطه فرصت هاي 
گذاري و سود با  سرمايه

 شرکتهاتوجه به چرخه عمر 

نتايج نشان مي دهند که فرصت هاي سرمايه گذاري با 
ضريب واکنش سود رابطه معناداري دارد وتوان توضيحي 

ي داراي شرکتهارابطه هاي فرصت گذاري با سود در 
چرخه عمر متفاوت، تفاوت معناداري دارد. همچنين در 

يي که در دوره رشد چرخه عمر خود قرار دارند، شرکتها
صت هاي سرمايه گذاري قوي تر از  ارتباط بين سود و فر

 يي است که  در دوره رکود قرار دارند.شرکتها

کرمي و عمراني 
)۱۳۸۹( 

رکت  تاثير چرخه عمر ش
بر ميزان مربوط بودن  

 هاي ريسک و عملکردمعيار

نتايج پژوهش نشان مي دهد که ميزان مربوط بودن 
معيارهاي ريسک و عملکرد و نيز توان توضيحي افزاينده 

يار هاي ريسک در مراحل مختلف مختلف چرخه مع
 تفاوت معناداري با يکديگر دارند عمر(رشد،بلوغ،نزول)،

کرمي و عمراني 
)۱۳۸۹( 

تاثير چرخه عمر بر محافظه 
 کاري شرکت

نتايج نشان مي دهند که سرمايه گذاران اهميت بيشتري 
به خالص دارايي هاي عملياتي و سود عملياتي غير عادي 

ي مراحل بلوغ شرکتهاي در مرحله رشد نسبت به شرکتها
 و افول مي دهند.

 پژوهش هاي خارجي

جرالد و 
 )۲۰۱۶همکاران(

بر  شرکت اثر چرخه عمر
 هزينه بدهي

شواهد حاکي از تاثير معنادار چرخه عمر شرکت بر هزينه 
طوري که در مرحله افول بيشترين ه است ب شرکتهابدهي 

 هزينه بدهي را دارند.و در مرحله بلوغ کمترين 

مصطفي مونزور 
حسن و همکاران 

اثر مراحل متفاوت چرخه 
 عمر بر هزينه سرمايه

يافته ها نشان مي دهند طبق مدل ديکينسن هزينه سرمايه 
در مراحل شروع و نزول بالاتر است و در مراحل رشد و 
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، هنگامي که وغ کمتر است. و طبق مدل دي آنجلوبل )۲۰۱۵(
، به کل دارايي ها افزايش مي يابد شتهنسبت سود انبا

 هزينه سرمايه کاهش مي يابد.

و  يآنتون
 )۱۹۹۲رامش(

 رابطه معيارهاي ارزيابي
با قيمت بازار سهام  عملكرد

مختلف چرخه  در مراحل
 .شركت عمر

ارتباط معناداري ميان معيار هاي عملكرد و قيمت بازار 
به در مراحل مختلف چرخه عمر وجود دارد ،  سهام

ميزان مربوط بودن معيارهاي رشد فروش و  طوري كه
از مرحله ظهور تا افول روند نزولي  يمخارج سرمايه ا

 .دارد

 )۲۰۰۶پارک وچن (
اثر محافظه کاري  و سطوح 

چرخه عمر بر ارزش 
 شرکت

مشارکتي با شواهد نشان دادند که محافظه کاري داراي اثر 
 طلاعاتسطوح متفاوت چرخه عمر، بر مربوط بودن ا

 .حسابداري هستند

 

 هاي پژوهش مباني نظري و فرضيه
همانند اجزاي يك بدن، تمايل به  شركتهاكند كه  تئوري چرخه عمر شركت بيان مي

استراتژي ها، ساختارها  پيشرفت و تكامل در يك قالب خطي به واسطه قابل پيش بيني بودن
هايي دارند كه مطابق با سطوح ظهور تا افول شركت مي باشند (كوئين و كامرون،  و فعاليت
پژوهشگران مديريت و استراتژي، مدل چرخه عمر شركت را  1960). از حدود سال 1983

(كه از علم زيست شناسي استخراج نموده بودند) در پژوهش هاي مالي و بازرگاني وارد 
ها و  انشمندان علوم اقتصادي و مديريت در تئوريد). 1995نمودند (ون د ون و پول،  

هاي  اند و دوره ها انجام داده عمر شركت  هايي را در مورد دوره بررسي، هاي علمي فرضيه
هايي با چند  مدل، ي عمر اند. در ادبيات اين علوم براي دوره عمر را به مراحلي تقسيم كرده

ها با توجه به هر مرحله  سسات و شركتها مو در چارچوب اين مدل .مرحله ارائه شده است
اي در  ها به گونه كنند.اين سياست مشي مشخصي را دنبال مي خط ،از حيات اقتصادي خود

 ).1389 ،يو عمران ي(كرم شود ها منعكس مي حسابداري شركتمالي و اطلاعات 
شركت داران از سرمايه گذاري در  از سوي ديگر هزينه سرمايه، بازده مورد انتظار سهام

است و تا حد بسيار زيادي در ارزشيابي پروژه هاي سرمايه گذاري و تخمين صرف ريسك 
هاي خاص  ). ويژگي2009حقوق صاحبان سهام استفاده مي شود(كامارا و همكاران،  

شركت مانند انداره شركت، سن، ريسك پذيري، نقدينگي سهام، اهرم مالي و كيفيت افشا 
در سطوح مختلف چرخه  شركتهاقوق صاحبان سرمايه مي باشد. و .... تعيين كننده هزينه ح
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عمر داراي توانايي هاي متفاوتي در بدست آوردن منابع مالي از بازار هستند (برگر و يودل،  
در سطوح آغازين چرخه عمر، نسبتا كوچك و ناشناخته هستند و خيلي  شركتها). 1998

 شركتهايري قرار مي گيرند. بنابراين اين گران مورد پيگكمتر توسط سرمايه گذاران و تحليل
عدم تقارن اطلاعاتي بسيار بالايي را دارند،كه مي تواند باعث قيمت گذاري اشتباه گردد 

)،كه داراي ارتباط مثبتي با هزينه سرمايه است (آرمسترانگ و 1984(ميرز و مجلوف، 
ظ موجوديت بلند ي به بلوغ رسيده قابليت حفشركتها). در طرف ديگر، 2011همكاران، 

مدت تري در بازار را دارا مي باشند و به طور پيوسته از نزديك توسط تحليل گران و 
گيرند، در نتيجه از عدم تقارن اطلاعاتي كمتري  سرمايه گذاران مورد پيگيري قرار مي

يي كه براي مدت زمان بيشتري به شركتهابرخوردارند و داراي ريسك كمتري هستند. 
امه داده اند بهتر توسط سرمايه گذاران شناخته شده اند، كه باعث بهبود دقت فعاليت خود اد

). سرمايه 2004اطلاعات درباره شركت و كاهش ريسك مي گردد (ايسلي و اوهارا، 
تر و عدم يسك تخمين و هزينه مبادلات پايين گذاران به طور عمومي به دنبال سهام با ر

ها  ). تقاضاي بيشتر براي سهام با اين ويژگي2006باشند(بوتوسان، تقارن اطلاعاتي كمتر مي 
)،كه هزينه سرمايه را 1991باعث افزايش نقدينگي سهام مي شود (دياموند و وركچيا، 

). اكثر مطالعات قبلي نشان دادندكه مرحله بلوغ 2003تحت تاثير قرار مي دهد (اوهارا، 
). به 2001ارتباط است (گيبهارت و لي، با كاهش در ريسك سيستماتيك داراي  شركتها

با توجه به انواع منابع در دسترس  شركتهاعلاوه، تئوري مبتني بر منابع فرض مي كندكه، 
(مانند: مالي، فيزيكي، سرمايه انساني،  فناوري، شهرت و منابع سازماني) و توانايي هاي 

مخصوص شركت، براي  دراختيار، با يكديگر تفاوت دارند و اين منابع و توانايي هاي
).  مطابق با اين ديدگاه، 1995توضيح عملكرد و رشد شركت بسيار حياتي هستند (پنروز،  

ي جوان شركتهاي بالغ، متنوع و زياد مي باشد در حالي كه براي شركتهاتوانايي ها و منابع 
اي و همچنين در حال افول اندك، متراكم و محدود است. اين منابع، ظرفيت ها و مزيت ه

منابع مالي  ي بالغ در بهره مند شدن ازشركتهارقابتي برتر كه همراه با آن مي باشند، به 
تر بيان نماييم، از  كند. اگر بخواهيم به طور خاص تر، كمك مي ارزان تر و در دسترس

ي بالغ در شركتهاگذارد،  آنجايي كه چرخه عمر بر خطري كه متوجه شركت است اثر مي
باشند. با توجه به مطالب مزبور  ا هزينه كمتر در موقعيت بهتري ميكسب سرمايه كافي ب

 فرضيه اول به شرح زير تدوين مي شود:
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با  تر مي باشد. در مقايسه با مرحله افول، هزينه سرمايه در مرحله بلوغ  پايين :فرضيه اول
ي در مرحله رشد از چرخه عمر، داراي منابع كافي مي باشند اما اين شركتهاوجودي كه 

ي در مرحله رشد به شركتهاداراي پتانسيل قوي هستند. مطابق با تئوري سازمان ها،  شركتها
خاطر توسعه محصولات وحركت در بازار داراي عدم تقارن اطلاعاتي بيشتري مي باشند 

طالعات پيشين پيشنهاد نموده بودند كه از ). با اين وجود م2001بارس و همكاران، (
گران جذب بيشتر همگرايي در بين تحليل ي در مرحله رشد، تواناييشركتهاهاي  ويژگي

گران باعث كاهش اين همگرايي بيشتر در بين تحليل ) و2011مالي است (لهاوي و مركلي، 
). به علاوه، 2001قيمت گذاري اشتباه و عدم تقارن اطلاعاتي مي شود(بارس و همكاران، 

ي در مرحله رشد با احتمال بيشتري در كانون توجه رسانه هاي حوزه تجارت قرار شركتها
) نشان دادند كه بيشتر در 2010). بوش و همكاران (2013مي گيرند (بنتلي و همكاران،  

كانون رسانه ها بودن با كاهش سطح عدم تقارن اطلاعاتي در ارتباط است. همچنين 
 -مرحله رشد به واسطه جذب سرمايه گذاران استراتژيك كه به دنبال سرمايهي در شركتها

ي در مرحله رشد براي منتفع شدن از موفقيت آتي آن مي باشند، با افشا شركتهاگذاري در 
داوطلبانه ميزان عدم تقارن اطلاعاتي خود را كاهش مي دهند. به طور خلاصه، پيگيري 

سانه ها بودن و افشا داوطلبانه، عدم تقارن اطلاعاتي براي بيشتر تحليلگران، در كانون توجه ر
ي در مرحله رشد را كاهش مي دهد و متعاقب آن باعث كاهش هزينه سرمايه شركتها

 شود: يم نيتدو ريبه شرح ز دوم هيبا توجه به مطالب مزبور فرضشود. بنابراين  مي

ها شركت در مقايسه با مرحله افول، هزينه سرمايه در مرحله رشد پايين تر است. :فرضيه دوم
ي در مرحله افول شركتهادر مرحله ظهور داراي منابع محدودي مي باشند، در حالي كه 

) شواهدي فراهم نمود،كه 2011داراي روند كاهشي در منابع خود مي باشند. ديكينسن(
با اثرات منفي بر سود هر سهم، بازده خالص دارايي مراحل ظهور (معرفي) و افول همراه 

ها مي باشند. سرمايه گذاري در اين اشيه فروش براي اين گروه از شركتهاي عملياتي و ح
شش تحليل داراي جذابيت زيادي نمي باشد و سرمايه گذاران راغب به پو شركتهاقبيل 

اي مرحله ظهور و افول براي در هاطلاعات اين گونه شركتها نمي باشند. بنابراين شركت
اينكه بتوانند سرمايه بيشتري بدست آورند بايد درخواست هاي سرمايه گذاران را به خوبي 

با ). 2002پوشش دهند، كه اثر اين باعث افزايش هزينه سرمايه مي شود (نيكل و رودريگز، 
 شود: يم نيتدو ريبه شرح ز سوم هيتوجه به مطالب مزبور فرض
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 .ايسه با مرحله بلوغ، هزينه سرمايه در مرحله رشد پايين تر استدر مقفرضيه سوم: 
 

 مدل پژوهش و تعريف عملياتي متغيرها
به منظور آزمون ) ٢٠١٥( حسن و همکاران در اين پژوهش مطابق با پژوهش مونزور

 فرضيه ها از مدل رگرسيوني زير استفاده مي شود: 

R i,t =  0� + 1�Growth i,t + 2�Maturity i,t + 3�Shake _out i,t + 4�Decline i,t 
+ 5�SIZE i,t + 6� BM i,t + 7� BETA i,t + 8� LOSS i,t + 9�LEV i,t+ 10� 
ZSCORE i,t + �i,t 

 متغير وابسته
Ri,t  هزينه سهام عادي ، به عنوان متغير وابسته اين پژوهش است. مدل مورد استفاده براي =

شود  گذاري زير(مدل گوردون) مشتق مي محاسبه هزينه سهام عادي از مدل ارزش
 ):2002(داموداران، 

 
 

 به طوري كه : 
V0 ارزش فعلي سهام = 
D1   سود سهام مورد انتظار سال آتي = 
K0 نرخ بازده مورد انتظار سهام داران = 

  g  نرخ رشد مورد انتظار = 
 = V0 . با فرض اينكهاسبه مي شودسهام با نرخ رشد ثابت محدر اين مدل ارزش فعلي سود 

P0   پس از جايگذاري عوامل شناخته شده شامل قيمت سهام، سود سهام مورد انتظار سال ،
آتي و نرخ رشد مورد انتظار، نرخ بازده مورد انتظار سهام داران (هزينه سهام عادي) به شرح 

 زير محاسبه مي شود:

𝑔 = (
𝑆1393
𝑆1385

)
1
9 − 1 

 به طوري كه :                                                 
P0 قيمت سهام بعد از مجمع سال قبل = 

g + 
D1 = Ke P0 

D1 = V0 Ke – g 
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93 S  1393= مبلغ فروش در سال 
85s  1385= مبلغ فروش در سال 

 مستقل هايمتغير
Growthi,t در غير  ،= متغير مجازي در صورتي كه شركت در مرحله رشد باشد، عدد يك

 عدد صفر منظور مي شود.صورت  اين
Maturity i,t در  ،= متغير مجازي در صورتي كه شركت در مرحله بلوغ باشد، عدد يك

 صورت عدد صفر منظور مي شود. غير اين
Shake _out i,t متغير مجازي در صورتي كه شركت در مرحله ركود باشد، عدد يك =، 

 صورت عدد صفر منظور مي شود. در غير اين
 Decline i,tدر  ،= متغير مجازي در صورتي كه شركت در مرحله افول باشد، عدد يك

 صورت عدد صفر منظور مي شود. غير اين
) از الگوي جريانات نقدي به منظور 2011در اين پژوهش مشابه پژوهش ديكينسن (

الگوهاي جريان  به مراحل مختلف چرخه عمر شركت استفاده مي شود. شركتهاطبقه بندي 
 تعيين مراحل چرخه عمر از تركيب علامت مثبت (ورودي) ووجه نقد جهت 

) با استفاده از الگوهاي 2011منفي(خروجي) جريانهاي وجه نقد حاصل مي شود. ديكينسن(
حاصل از سه طبقه صورت جريان وجه نقد (عملياتي، سرمايه گذاري و تأمين مالي) مراحل 

ذكر است كه در ايران ه زم بكند. لا تفكيك مي) 2( چرخه عمر را مانند نگاره شماره
صورت جريان وجه نقد پنج طبقه اي شامل جريانهاي نقدي ناشي از فعاليتهاي عملياتي، 

 ها و سود پرداختي بابت تأمين مالي، گذاري جريانهاي نقدي ناشي از بازده سرمايه
گذاري  درآمد، جريانهاي نقدي ناشي از فعاليتهاي سرمايهجريانهاي نقدي ناشي از ماليات بر

و جريانهاي نقدي ناشي از فعاليتهاي تأمين مالي مي باشد كه با اعمال تعديلات لازم در 
با صورت جريان وجه نقد سه طبقه اي منطبق  شركتهاهاي صورت جريان وجه نقد  داده
 گردد. مي

علامت هر طبقه از جريان هاي نقدي (عملياتي، سرمايه گذاري و تأمين مالي) در 
 -شركت با توجه به تئوري هاي اقتصادي و پژوهش هاي گذشته، پيش مراحل چرخه عمر

بيني شده است و با توجه به آنها، الگوي جريان هاي نقدي هر مرحله از چرخه عمر شركت 
هاي  پيش بيني مي شود. در اين پژوهش به دليل عدم معامله (خريد و فروش) سهامِ شركت
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پوشاني بالاي  و نيز به دليل تشابه و هم  )1389 ،يو عمران يتازه تاسيس در بورس(كرم
به ها  تفكيك شركت)، 2015ويژگي مراحل ركود و افول (مونزور حسن و همكاران ، 

 رشد، بلوغ و افول صورت پذيرفته است.مراحل در قالب مراحل چرخه عمر 

 مراحل چرخه عمر شرکت به روش الگوي جريان نقدي تعيين) ۲نگاره (

 

 متغيرهاي کنترل
SIZE i,t  اندازه شركت كه از طريق لگاريتم طبيعي ارزش دفتري دارايي هاي شركت =i 

 محاسبه مي شود. tدر پايان دوره 
 BM i,t نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار دارايي هاي شركت =i  در پايان دورهt. 

BETAi,t  ضريب ريسك سيستماتيك شركت =i  طي دورهt  كه از طريق مدل قيمت
 ) محاسبه مي شود.CAPMگذاري دارايي هاي سرمايه اي(

LOSSi,t  متغير مجازي در صورتي كه شركت در طي دوره زيان گزارش نمايد عدد =
 يك در غير اين صورت عدد صفر منظور مي شود.

 LEV i,tهاي  ها به ارزش دفتري دارايي يه= اهرم مالي كه از نسبت ارزش دفتري بد
 محاسبه مي شود. tدر پايان دوره  iشركت 

 جامعه و نمونه آماري
 يشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهيپذ يشركتهاپژوهش حاضر  يآمار جامعه

 انتخاب شده است:زير  يبا توجه به معيارها يبوده كه نمونه آمار 1393تا  1385 يهاسال

12345678
افولافولركودركودركودبلوغرشدايجاد

علامت پيش بيني شده

--++-++-جريانات وجه نقد ناشي از فعاليتهاي عملياتي

++++----جريانات وجه نقد ناشي از فعاليتهاي سرمايه گذاري

-+-+--++جريانات وجه نقد ناشي از فعاليتهاي تامين مالي
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هايي كه حداكثر تا پايان اسفند  شركت، 1385با توجه به اطلاعات مورد نياز از سال  -
ها تا پايان سال  اند و نام آن در بورس و اوراق بهادار تهران پذيرفته شده 1384ماه سال 

 هاي ياد شده، حذف نشده باشد. از فهرست شركت 1393
ها به طور فعال در بورس معامله شده باشد و بيش از  نظر، سهام آن در طول دوره مورد -

 عاملاتي نداشته باشند.سه ماه وقفه م
هاي مورد بررسي، دوره مالي آنها بايد منتهي  به منظور افزايش قابليت مقايسه شركت -

 اسفند ماه باشد و در دوره مورد مطالعه تغيير دوره مالي نداشته باشند. 29به 
ها و  گذاري، هلدينگ، ليزينگ و بانك گري مالي (سرمايه هاي واسطه جزء شركت -

 دليل متفاوت بودن عملكرد آنها، نباشند.ها) به  بيمه

 روش پژوهش
گي و از همبست -پژوهش حاضر از حيث هدف كاربردي و از حيث ماهيت از نوع توصيفي

استقرايي است. از سوي ديگر پژوهش حاضر از نوع پس  -حيث نحوه استدلال، قياسي
ذشته و تاريخي رويدادي (نيمه تجربي) است، يعني بر مبناي تجزيه و تحليل اطلاعات گ

اي  گيرد. همچنين اين پژوهش از نوع مطالعه ها) انجام مي هاي مالي شركت (صورت
 . استعلي بوده و مبتني بر تحليل داده هاي تابلويي (پانل ديتا) نيز  -اي و تحليلي كتابخانه

 آمار توصيفي داده ها
-بررسي  نشان مي هاي توصيفي متغيرهاي پژوهش را در طي دوره مورد) ، آماره3نگاره (

طي دوره آزمون  شركتهاهاي  هاي پژوهش كه با استفاده از داده دهد. آمار توصيفي متغير
اند، شامل ميانگين، ميانه، انحراف معيار، كمينه و  گيري شده ) اندازه1393-1385هاي  (سال

يانه، ) استنباط مي شود، ميانگين، م3طور كه از نگاره ( بيشينه ارائه گرديده است. همان
،  1023/0به ترتيب برابر است با  شركتهاانحراف معيار، كمينه و بيشينه هزينه سرمايه 

مي باشد. از آنجايي كه ميانه هزينه سرمايه كمتر از  4540/0و  0230/0، 1956/0، 0924/0
ميانگين آن مي باشد، توزيع هزينه سرمايه در بين نمونه آماري چوله به راست است. 

حراف يك منحني از حالت تقارن. در حالت چولگي مثبت(چوله بر راست) چولگي يعني ان
نيز ميانگين بزرگتر از ميانه و ميانه بزرگتر از مد است. به ديگر سخن، چولگي زماني ايجاد 
مي شود كه منحني مشاهدات متقارن نباشد. اگر سمت راست منحني مشاهدات، طول 

ت چولگي مثبت دارند يا چوله به راست بيشتري نسبت به سمت چپ داشته باشد مشاهدا
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هستند. در اين حالت مشاهدات كوچكتر از نما (مد) تنوع عددي كمي دارند ولي 
هاي بزرگي دارند ولي مشاهدات بزرگتر از نما تنوع عددي زيادي دارند ولي  فراواني

فراواني هايشان كوچك است. همچنين در مورد اندازه شركت ميانگين، ميانه، انحراف 
 419/32و  600/24، 213/1، 885/26،  048/27معيار، كمينه و بيشينه به ترتيب برابر است با 

مي باشد. با توجه به اين كه ميانه اندازه شركت كمتر از ميانگين آن مي باشد، توزيع اندازه 
 شركت در بين نمونه آماري چوله به راست است.

 )  آماره هاي توصيفي متغيرهاي پژوهش3نگاره (

 بيشينه كمينه انحراف معيار ميانه ميانگين شرح متغيرها

 R 0.2000 0.1730 0.0823 0.0893 0.4516 هزينه سرمايه

 R Growth 0.1771 0.1735 0.0338 0.1021 0.2498 مرحله رشد -هزينه سرمايه

 R Mature 0.1496 0.1551 0.0258 0.0961 0.1993 مرحله بلوغ -هزينه سرمايه

 R Shake out 0.2286 0.2066 0.0883 0.0893 0.3979 مرحله ركود -هزينه سرمايه

 R Decline 0.2607 0.2354 0.1014 0.1002 0.4516 مرحله افول -هزينه سرمايه

 Growth 0.2043 1.0000 0.4791 0.0000 1.0000 مرحله رشد

 Maturity 0,3557 0.0000 0.6903 0.0000 1.0000 مرحله بلوغ

 Shake _out  0.1912 0.0000 0.772 0.0000 1.0000 ركود مرحله

 Decline 0.2121 0.0000 0.3328 0.0000 1.0000 مرحله افول

 SIZE 27,048 26.885 1,213 24.600 32.419 اندازه شركت

 BM 1.587 0,566 1,481 1,117 0,193 فرصت هاي رشد

 BETA 2.1690 2.0876 3.5547 -3.8785 4.6873 ضريب ريسك سيستماتيك

 LOSS 0.1511 0.0000 0.9091 0.0000 1.0000 زيانده بودن 

 LEV 0.6645 0.6554 0.2396 0.0622 1.2913 اهرم مالي

 ZSCORE 3.199 3.255 3.887 0.8622 4.291 شاخص آلتمن
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 آمار استنباطي
 آزمون پايايي متغيرها 

پرداخته شده است. به منظور در اين قسمت به بررسي ايستايي يا پايايي متغيرهاي پژوهش 
2Fبررسي پايايي، از آزمون ايم، پسران و شين

)  استفاده شد. نتايج اين آزمون در 1997( 1
 P))، چون مقدار 4(نگاره ( IPS) نشان داده شده است.با توجه به نتايج آزمون 4نگاره (

ي دوره است، در نتيجه اين متغيرهاي پژوهش، در ط 05/0كمتر از  براي تمامي متغيرها
دهد كه، ميانگين و واريانس نشان مي IPSاند. نتايج آزمون پژوهش در سطح پايا بوده

ها مختلف ثابت بوده است. در نتيجه متغيرها در طول زمان و كوواريانس متغيرها بين سال
 شود.استفاده از اين متغيرها در مدل باعث بوجود آمدن رگرسيون كاذب نمي

 )IPSسران و شين () آزمون ايم، پ۴نگاره (

 W-stat p-value متغير

 ٠,٠٣٦ ١٢,٤٤٢ R هزينه سرمايه

 ٠,٠٢٢ ٢١,٩٠٩ Growth مرحله رشد

 ٠,٠٢٨ ١٦,٧٧٤ Maturity مرحله بلوغ

 ٠,٠٠٠٠ ٠,٣٢١ Shake _out رکود

 ٠,٠٠٣٨ ٥٤,٣٥٩ Decline مرحله افول

 ٠,٠٠٥٩ ٨٣,٢٣٣ SIZE اندازه شرکت

 ٠,٠٠٥٧ ٨٠,٩٢١ BM فرصت هاي رشد

ضريب ريسک 
ک  ا

BETA ٠,٠٠٣٨ ٥٣,٤٨٠ 

 ٠,٠١١ ٩,٨٨٨ LOSS زيانده بودن

 ٠,٠٠٥٢ ٧٣,٢١٤ LEV اهرم مالي

 ٠,٠٠٠٩ ١٢,٨٦٠ ZSCORE شاخص آلتمن

 

 

                                                                                                                   
1. Im , Pesaran, Shin  
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 رگرسيون مدل تخمين براي مناسب مدل تعيين
به منظور  هاي تركيبي استفاده شده است. به منظور آزمون فرضيه ها در اين پژوهش از داده

تعيين مدل مناسب (تلفيقي يا تابلويي با اثرات ثابت يا تصادفي) از آزمون هاي چاو و 
 ) نشان داده شده است. 5نتايج مربوط به آزمون چاو در نگاره (هاسمن استفاده شده است. 

 ) آزمون چاو٥نگاره (

 مدل رگرسيوني 
 نتيجه آزمون سطح معناداري Fآماره 

 مدل تابلويي فرض صفررد  ٠٠٧٦/٠ ٩٠٩/٨٤

 
 تلفيقي) تاييد (مدل H0فرض  دهدمي نشان اوآزمون چ با توجه به سطح معناداري، نتايج

 هايداده روش از بايد و دارد وجود گروهي يا فردي آثار ديگر، بيان به شود.نمي
شود كه در ادامه براي تعيين  استفاده مدل رگرسيوني پژوهش برآورد براي تابلويي(پانل)

 نوع مدل پانل (با اثرات تصادفي يا اثرات ثابت) از آزمون هاسمن استفاده مي شود.
هاي مختلف يكسان نيست، بايد  پس از مشخص شدن اينكه عرض از مبدأ براي سال

كه بدين منظور از  شودروش استفاده در برآورد مدل (اثرات ثابت يا تصادفي) تعيين 
فرضيه صفر مبني بر سازگاري در آزمون هاسمن . شودآزمون هاسمن استفاده مي 

هاي اثر تصادفي را در مقابل فرضيه مبني بر ناسازگاري تخمين هاي اثر تصادفي تخمين
)) حاكي از رد فرضيه  صفر 6. نتايج مربوط به آزمون هاسمن ( نگاره (كند آزمون مي

وهش با استفاده از رگرسيوني اين پژ  باشد، لذا با توجه به آزمون هاسمن برازش مدل مي
 هاي پانل به روش اثرات ثابت مناسب خواهد بود. مدل داده

 )  آزمون هاسمن٦(نگاره 

 مدل رگرسيوني
 نتيجه آزمون سطح معناداري آماره 

 پانل با اثرات ثابت رد فرض صفر ٠١٧/٠ ۲۷/٣٢٣

 
 

2χ
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 نتايج حاصل از برازش مدل رگرسيوني پژوهش
مقادير  ارائه شده است. )7( نگارهدر  پژوهشنتايج حاصل از برازش معادله رگرسيون 

نگاره قسمت پايين ) نيز حاكي از معناداري كل مدل رگرسيون مي باشد. F )323/10آماره 
ضريب تعيين و ضريب  ضريب تعيين و ضريب تعيين تعديل شده ارائه شده است.  )7(

درصد. بنابراين،  9/47درصد و  6/52تعيين تعديل شده مدل پژوهش به ترتيب عبارتند از 
درصد از تغييرات  9/42، تنها حدود ي پژوهشتوان نتيجه گرفت كه در معادله رگرسيون مي

هاي مورد بررسي توسط متغيرهاي مستقل و كنترل  هزينه حقوق صاحبان سهام شركت
اعداد مثبت (منفي) در ستون مقدار ضريب، نشان دهنده  شوند. در اين نگارهيين ميمزبور تب

 شركتها حقوق صاحبان سهامميزان تاثير مستقيم (معكوس) هر يك از متغيرها بر تغييرات 
 است

 نتايج حاصل از برازش معادله رگرسيون  ) ٧نگاره (

R i,t =  0� + 1�Growth i,t + 2�Maturity i,t + 3�Shake _out i,t + 4�Decline i,t + 5� SIZE 

i,t + 6� BM i,t + 7� BETA i,t + 8� LOSS i,t + 9�LEV i,t+ 10� ZSCORE i,t + �i,t 

 ضريب متغير نام متغير
مقدار 
 ضريب

 tآماره 
سطح معني 

 داري

 046/0 332/2 788/0 0� عدد ثابت
 Growth � 1 554/0- 073/3- 013/0 مرحله رشد

بلوغمرحله   Maturity � 2 776/0- 838/3- 0017/0  

 Shake _out  � 3 253/0 141/2- 048/0 ركود

 Decline � 4 431/0 388/2 041/0 مرحله افول

 SIZE � 5 694/0- 601/2- 031/0 اندازه شركت

 BM � 6 711/0- 671/2- 033/0 فرصت هاي رشد

ضريب ريسك 
 

BETA � 7 967/0 576/2 037/0  

LOSS � 8 066/0 104/2 049/0 زيانده بودن   

LEV � 9 822/0 444/2 039/0 اهرم مالي  

ZSCORE � 10 066/0- 299/2- 048/0 شاخص آلتمن  
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 F 092/16آماره  526/0 ضريب تعيين

 
 ضريب تعيين تعديل شده

479/0 
 P-Value( 0003/0داري( معني

 212/2 آماره دوربين واتسون

 

 آزمون فرضيه اول
 در مقايسه با مرحله افول، هزينه سرمايه در مرحله بلوغ  پايين تر مي باشد. :فرضيه اول

تر از كم)041/0و افول () 0017/0حل بلوغ (ا) مرsigداري ( سطح معني )7نگاره (مطابق با 
%) است؛ همچنين قدرمطلق آماره 5داري در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر ( سطح معني

t  بزرگتر از آماره  مراحلمربوط به اينt  .بدست آمده از جدول با همان درجه آزادي است
كه بين مراحل افول و بلوغ با هزينه سرمايه ارتباط معناداري وجود مبني بر اين H1لذا فرضيه 

و  ) -776/0يب مرحله بلوغ (اضر مقداركه با توجه به علامت دارد، پذيرفته مي شود 
در مقايسه با مرحله افول، هزينه سرمايه در مرحله ر اين كه فرضيه اول مبني ب) 431/0افول(

 پذيرفته مي شود. ،بلوغ  پايين تر مي باشد

 دومآزمون فرضيه 
 : در مقايسه با مرحله افول، هزينه سرمايه در مرحله رشد  پايين تر مي باشد. فرضيه دوم

تر از كم)041/0افول (و ) 013/0( رشدحل ا) مرsigداري ( سطح معني )7نگاره (مطابق با 
%) است؛ همچنين قدرمطلق آماره 5داري در نظر گرفته شده در پژوهش حاضر ( سطح معني

t  بزرگتر از آماره  مراحلمربوط به اينt  .بدست آمده از جدول با همان درجه آزادي است
با هزينه سرمايه ارتباط معناداري رشد مبني بر اين كه بين مراحل افول و  H1لذا فرضيه 

و  ) -554/0يب مرحله رشد (اضر مقداركه با توجه به علامت وجود دارد، پذيرفته مي شود 
در مقايسه با مرحله افول، هزينه سرمايه در مرحله مبني بر اين كه  دومفرضيه ) 431/0افول (
 پذيرفته مي شود. ،پايين تر مي باشدرشد 

 سومآزمون فرضيه 
مطابق  در مقايسه با مرحله بلوغ ، هزينه سرمايه در مرحله رشد پايين تر است. :سوم فرضيه

تر از سطح كم)0017/0و بلوغ () 013/0( رشدحل ا) مرsigداري ( سطح معني )7نگاره (با 
 t%) است؛ همچنين قدرمطلق آماره 5در پژوهش حاضر (داري در نظر گرفته شده  معني
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بدست آمده از جدول با همان درجه آزادي است.  t بزرگتر از آماره مراحلمربوط به اين 
با هزينه سرمايه ارتباط معناداري رشد و بلوغ مبني بر اين كه بين مراحل  H1لذا فرضيه 

و  ) -554/0يب مرحله رشد (اضر مقداركه با توجه به علامت وجود دارد، پذيرفته مي شود 
، هزينه سرمايه در بلوغ در مقايسه با مرحله مبني بر اين كه  سومفرضيه ) -774/0بلوغ (
 رد مي شود. ،پايين تر مي باشدرشد مرحله 

 تحليل و تفسير نتايج
همانند اجزاي يك بدن، تمايل به  شركتهاكند كه  تئوري چرخه عمر شركت بيان مي

ها، ساختارها پيشرفت و تكامل در يك قالب خطي به واسطه قابل پيش بيني بودن استراتژي 
و فعاليت هايي دارندكه مطابق با سطوح ظهور تا افول شركت مي باشند(كوئين و كامرون،  

پژوهشگران مديريت و استراتژي، مدل چرخه عمر شركت را  1960). از حدود سال1983
(كه از علم زيست شناسي استخراج نموده بودند) در پژوهش هاي مالي و بازرگاني وارد 

ها و  دانشمندان علوم اقتصادي و مديريت در تئوري). 1995ون و پول،  نمودند ( ون د
هاي  اند و دوره ها انجام داده ي عمر شركت هايي را در مورد دوره هاي علمي بررسي فرضيه

هايي با چند  ي عمر مدل اند. در ادبيات اين علوم براي دوره عمر را به مراحلي تقسيم كرده
ها با توجه به هر مرحله  ها موسسات و شركت رچوب اين مدلمرحله ارائه شده است، در چا
اي در  ها به گونه اين سياست كنند. مشي مشخصي را دنبال مي از حيات اقتصادي خود خط

از سوي  ).1389 ،يو عمران يشود(كرم ها منعكس مي حسابداري شركتمالي و اطلاعات 
داران از سرمايه گذاري در شركت است و تا  ديگر هزينه سرمايه ، بازده مورد انتظار سهام

حد بسيار زيادي در ارزشيابي پروژه هاي سرمايه گذاري و تخمين صرف ريسك حقوق 
). ويژگي هاي خاص شركت 2009صاحبان سهام استفاده مي شود (كامارا و همكاران،  

و .... مانند انداره شركت، سن، ريسك پذيري، نقدينگي سهام، اهرم مالي و كيفيت افشا 
در سطوح مختلف چرخه عمر  شركتهاتعيين كننده هزينه حقوق صاحبان سرمايه مي باشد. 

داراي توانايي هاي متفاوتي در بدست آوردن منابع مالي از بازار هستند (برگر و يودل، 
در سطوح آغازين چرخه عمر، نسبتا كوچك و ناشناخته هستند و خيلي  شركتها). 1998

 شركتهاگران مورد پيگيري قرار مي گيرند. بنابراين اين اران و تحليلكمتر توسط سرمايه گذ
عدم تقارن اطلاعاتي بسيار بالايي را دارند،كه مي تواند باعث قيمت گذاري اشتباه گردد 

)،كه داراي ارتباط مثبتي با هزينه سرمايه است (آرمسترانگ و 1984(ميرز و مجلوف، 
به بلوغ رسيده قابليت حفظ موجوديت بلند  يشركتها). در طرف ديگر 2011همكاران، 
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گران و طور پيوسته از نزديك توسط تحليل مدت تري در بازار را دارا مي باشند و به
گذاران مورد پيگيري قرار مي گيرند، در نتيجه از عدم تقارن اطلاعاتي كمتري  سرمايه

بيشتري به يي كه براي مدت زمان شركتهابرخوردارند و داراي ريسك كمتري هستند. 
فعاليت خود ادامه داده اند بهتر توسط سرمايه گذاران شناخته شده اند،كه باعث بهبود دقت 

گذاران  . سرمايه)2004(ايسلي و اوهارا،   شود اطلاعات درباره شركت و كاهش ريسك مي
به طور عمومي به دنبال سهام با ريسك تخمين و هزينه مبادلات پايين تر و عدم تقارن 

). تقاضاي بيشتر براي سهام با اين ويژگي ها 2006ي كمتر مي باشند (بوتوسان ، اطلاعات
)،كه هزينه سرمايه را تحت 1991باعث افزايش نقدينگي سهام مي شود(دياموند و وركچيا، 

 شركتها). اكثر مطالعات قبلي نشان دادند كه مرحله بلوغ 2003تاثير قرار مي دهد(اوهارا،  
). به 2001ماتيك داراي ارتباط است ( گيبهارت و همكاران، با كاهش در ريسك سيست

با توجه به انواع منابع در دسترس (  شركتهاعلاوه، تئوري مبتني بر منابع فرض مي كند كه، 
مانند، مالي، فيزيكي، سرمايه انساني، فناوري، شهرت و منابع سازماني) و توانايي هاي 

منابع و توانايي هاي مخصوص شركت، براي دراختيار، با يكديگر تفاوت دارند و اين 
). مطابق با اين ديدگاه، 1959توضيح عملكرد و رشد شركت  بسيار حياتي هستند (پنروز، 

ي جوان شركتهاي بالغ، متنوع و زياد مي باشد در حالي كه براي شركتهاتوانايي ها و منابع 
ظرفيت ها و مزيت هاي  ، متراكم و محدود است. اين منابع،چنين در حال نزول اندكو هم

ي بالغ در بهره مند شدن از منابع مالي ارزان شركتهارقابتي برتر كه همراه با آن مي باشند به 
تر بيان نماييم، از آنجايي مي كند. اگر بخواهيم به طور خاص  تر و در دسترس تر، كمك

كسب ي بالغ در شركتهاگذارد،  كه چرخه عمر بر خطري كه متوجه شركت است اثر مي
ي در مرحله شركتها. با وجودي كه استسرمايه كافي با هزينه كمتر در موقعيت بهتري 

داراي پتانسيل قوي هستند.  شركتهااما اين  استرشد از چرخه عمر، داراي منابع كافي 
ي در مرحله رشد به خاطر توسعه محصولات وحركت شركتهامطابق با تئوري سازمان ها، 

). با اين وجود 2001(بارس و همكاران،  استدر بازار داراي عدم تقارن اطلاعاتي بيشتري 
ي در مرحله رشد، توانايي شركتهامطالعات پيشين پيشنهاد نموده بودند كه از ويژگي هاي 

) و اين 2011و مركلي، جذب بيشتر همگرايي در بين تحليل گران مالي است (لهاوي 
گذاري اشتباه و عدم تقارن  همگرايي بيشتر در بين تحليل گران باعث كاهش قيمت

ي در مرحله رشد با شركتها). به علاوه، 2001اطلاعاتي مي شود (بارس و همكاران، 
احتمال بيشتري در كانون توجه رسانه هاي حوزه تجارت قرار مي گيرند (بنتلي و 
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) نشان دادند كه بيشتر در كانون رسانه ها بودن با 2010و همكاران ( ) بوش2013همكاران،
ي در مرحله رشد به شركتهاكاهش سطح عدم تقارن اطلاعاتي در ارتباط است. همچنين 

ي در شركتهاگذاري در  واسطه جذب سرمايه گذاران استراتژيك كه به دنبال سرمايه
باشند، با افشا داوطلبانه ميزان عدم مرحله رشد براي منتفع شدن از موفقيت آتي آن مي 

تقارن اطلاعاتي خود را كاهش مي دهند. به طور خلاصه، پيگيري بيشتر تحليلگران، در 
ي در مرحله شركتهاكانون توجه رسانه ها بودن و افشا داوطلبانه، عدم تقارن اطلاعاتي براي 

در  شركتها. رشد را كاهش مي دهد و متعاقب آن باعث كاهش هزينه سرمايه مي شود
ي در مرحله افول داراي شركتهامرحله ظهور داراي منابع محدودي مي باشند، در حالي كه 

) شواهدي فراهم نمود،كه مراحل 2011روند كاهشي در منابع خود مي باشند. ديكينسن(
ظهور(معرفي) و نزول همراه با اثرات منفي بر سود هر سهم، بازده خالص دارايي هاي 

باشند. سرمايه گذاري در اين قبيل  مي شركتهاه فروش براي اين گروه از عملياتي و حاشي
ران راغب به پوشش تحليل اطلاعات گذا داراي جذابيت زيادي نمي باشد و سرمايه شركتها

ي در مرحله ظهور و نزول براي اينكه بتوانند شركتهانمي باشند. بنابراين  شركتهااين گونه 
گذاران را به خوبي پوشش دهند،  د درخواست هاي سرمايهسرمايه بيشتري بدست آورند باي

پژوهش ). نتايج  2002كه اثر اين باعث افزايش هزينه سرمايه مي شود (نيكل و رودريگز، 
و  يآنتون، )2015مونزور حسن و همكاران ( يمصطفهاي حاضر منطبق با نتايج پژوهش

اثر مراحل متفاوت مي باشند. آنها در پژوهش خود  )2006(وچن  پاركو  )1992رامش(
دهند  ينشان م ي پژوهشها افتهرا مورد بررسي قرار دادند. ي هيسرما نهيچرخه عمر بر هز

بالاتر است و در مراحل رشد و  افولدر مراحل شروع و  هيسرما نهيهز نسنيكيطبق مدل د
 بلوغ كمتر است. 

 منتج از پژوهشپيشنهادهاي 
(رشد، بلوغ  شركتهانتايج فرضيه هاي پژوهش مبني بر تاثير مراحل چرخه عمر با توجه به 

گردد در تحليل پيشنهاد ميگران  گذاران و تحليل ركود و افول) بر هزينه سرمايه به سرمايه
 عمر چرخه مراحل تاثيرهاي مالي و اوراق بهادار به  گذاري در دارايي طرح هاي سرمايه

كه در اين پژوهش بدان اشاره شد،  شركتهاسرمايه  هزينه بر) افول و بلوغ رشد،( شركتها
؛ زيرا لحاظ اين عوامل مهم منجر به انتخاب سبد باشند توجه ويژه مبذول داشته

گردد، ضمن آنكه شفافيت  گذاري بهينه با كمينه مخاطره و بيشترين بازدهي مي سرمايه
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هاي  به منظور انجام پژوهش ايد.چندان مي نم گيري و نتايج حاصله را نيز دو محيط تصميم
 شود: آتي در ارتباط با اين پژوهش، موضوعات زير پيشنهاد مي

بررسي تاثير چرخه هاي تجاري اقتصاد بر هزينه سرمايه، هزينه سهام عادي و  -
 .شركتهاهزينه بدهي 

بر هزينه سرمايه، هزينه سهام عادي و  شركتهابررسي تاثير چرخه عمر محصولات  -
 .شركتهاهزينه بدهي 
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