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The purpose of this research is the effect of different asset classes on asset returns and the company's performance at dif-
ferent stages of the life cycle. The statistical population of the research is the companies listed to Tehran Stock Exchange 
from 2013 to 2022. The data of 131 companies have been used as an unbalanced panel with the method of systematic 
Removal sampling method. Company year observations are grouped into five distinct life cycle stages using the revised 
model of Dickinson (2011). The analysis of the data showed that asset class has different effects on asset yield and Q-To-
bin ratio at different stages of the life cycle. In the introduction stage, net working capital and fixed assets have a positive 
and significant effect on the asset return ratio. In the growth stage, cash and net working capital have a positive and signif-
icant effect on the return on assets and intangible assets have a positive and significant effect on the Qotubin ratio. In the 
maturity stage, cash, net working capital and long-term investment have a positive and significant effect on asset returns. 
In the decline stage, net working capital has a positive and significant effect on asset returns, and other asset items have a 
negative and significant effect on Q-Tobin ratio. In The collapse stage, cash, net working capital and long-term investment 
have a positive and significant effect on asset returns, and cash also has a positive and significant effect on Q-Tobin ratio. 
The findings signal to the investors about the company's prospects and help them to make
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تأثیر طبقات دارایی‌ بر بازده دارایی و عملکرد شــرکت در طول 
مراحــل مختلــف چرخه عمر

یافت: 1403/05/07              بازنگری: 1403/07/18             پذیرش: 1403/10/08 در

مسعود بختیاری 2 

چکیده
دارایی  بازده  بر  دارایی  تأثیر طبقات مختلف  بررسی تحقیق  این  هدف 

آماری  و عملکرد شرکت در مراحل مختلف چرخه عمر است. جامعه 

سال  از  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته‌شده  شرکت‌های  تحقیق 

نظام‌مند  حذف  روش  با  شرکت   131 داده‌‌های  است.   1401 تا   1392

به‌صورت پنل نامتوازن استفاده‌شده است. مشاهدات شرکت با استفاده 

عمر  چرخه  مرحله  پنج  در   )2011( دیکنسون  شده  تجدیدنظر  مدل  از 

طبقه  داد  نشان  داده‌‌ها  تجزیه‌وتحلیل  است.  گروه‌بندی‌شده  متمایز 

کیو  دارایی‌‌ها در مراحل مختلف چرخه عمر بر بازده دارایی‌‌ها و نسبت 

گردش و  اثرات مختلفی دارد. در مرحله تولد، خالص سرمایه در  توبین 

دارایی‌‌های ثابت تأثیر مثبت و معناداری بر بازده دارایی دارد. در مرحله 

بر  معناداری  و  مثبت  تأثیر  گردش  در  سرمایه  خالص  و  نقد  وجه  رشد، 

بازده دارایی‌‌ها و دارایی‌‌های نامشهود تأثیر مثبت و معناداری بر نسبت 

و  گردش  در  سرمایه  خالص  نقد،  وجه  بلوغ،  مرحله  در  دارند.  کیوتوبین 

سرمایه‌‌گذاری بلندمدت تأثیر مثبت و معناداری بر بازده دارایی‌‌ها دارند. 

بر  معناداری  و  مثبت  تأثیر  گردش  در  سرمایه  خالص  افول،  مرحله  در 

کیو توبین تأثیر منفی  بازده دارایی‌‌ها دارد و سایر اقلام دارایی بر نسبت 

گردش  در  نقد، خالص سرمایه  افول، وجه  در مرحله  دارد.  و معناداری 

دارایی‌‌ها  بازده  بر  معناداری  و  مثبت  تأثیر  بلندمدت  سرمایه‌‌گذاری  و 

دارد.  معناداری  و  مثبت  تأثیر  توبین  کیو  نسبت  بر  نیز  نقد  وجه‌‌  و  دارد 

می‌دهد  سیگنال  شرکت  چشم‌انداز  مورد  در  سرمایه‌‌گذاران  به  یافته‌‌ها 

تصمیمات  عمر  چرخه  مختلف  مراحل  در  تا  می‌کند  کمک  آن‌ها  به  و 

سرمایه‌‌گذاری مناسب اتخاذ کنند.

M41 ،L20 ،L25 :JEL طبقه‌بندی 
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1. مقدمه: طرح مسأله
الگوهای  بین‌المللی،  و  ملی  استانداردهای  اساس  بر 

همکاران،2022(.  و  یافته‌اند)خلود  توسعه  عملکرد  یابی  ارز

و  برنامه‌‌ریزی  امر  در  ی  ضرور و  اساسی  اقدامات  از  یکی 

یابی  یابی عملکرد است، درواقع ارز ی مدیران ارز هدف‌‌گذار

علاوه بر انتخاب استراتژی و ساختار مالی به مدیران کمک 

مالی  ساختار  و  استراتژی‌‌ها  چگونه  که  می‌دهد  نشان  و 

شناخت  سنجش،  لذا  می‌‌گذارد.  اثر  سهام  بازار  ارزش  بر 

نتایج  و  مالی  وضعیت  از  کلی  یابی  ارز  ، تأثیرگذار عوامل 

عملکرد شرکت‌‌ها به‌منظور اخذ تصمیمات منطقی ضرورت 

معیارهای  کارکرد  بنگاه‌‌ها  عملکرد  یابی  ارز جهت  دارد. 

اقتصادی، عملیاتی و مالی یک ضرورت به‌حساب می‌‌آید. 

کنار  در  بلندمدت  در  مالکان  اقتصادی  ثروت  افزایش 

بنگاه‌‌ها  اهداف  مهم‌ترین  از  کوتاه‌‌مدت  در  سود  کسب 

ی  سرمایه‌‌گذار فرایند  در  منطقی  تصمیم  اتخاذ  با  است. 

با  صحیح  منطقی  تصمیم‌‌گیری  می‌‌گردد.  ممکن  مهم  این 

نیاز  و  دارد  مستقیم  رابطه  اقتصادی  بنگاه  عملکرد  یابی  ارز

عملکرد  یابی  ارز برای  شاخص‌‌ها  و  معیارها  شناخت  به 

و  رستمی  ی  )انوار دارد  ضرورت  اقتصادی  بنگاه‌‌های 

به  تصمیم  هنگام  نیز  سرمایه‌گذاران   .)1383 همکاران، 

این  در  می‌گیرند.  نظر  در  را  مختلفی  عوامل  ی،  سرمایه‌گذار

 ، نظر مورد  شرکت‌های  عملکرد  شاخص‌های  به  توجه  میان 

تصمیم سرمایه‌گذار را تحت‌تأثیر قرار می‌دهد. لذا شناخت 

بسیار  اهمیت  از  موثرند،  شرکت‌ها  عملکرد  بر  که  عواملی 

 .)1402 رمضانی،  و  چگنی  ی  )یاور است  برخوردار  یادی  ز

گسترش فزاینده و پیچیدگی فعالیت‌های اقتصادی از یک 

سو و لزوم فراهم آوردن اطلاعات دقیق از طریق سیستم‌های 

تحقیقات  انجام  ضرورت   ، دیگر سویی  از  ی  حسابدار

در  پژوهشگران  و  محققین  توسط  علمی  پژوهش‌های  و 

امروزه،  است.  آورده  فراهم  را  ی  حسابدار و  مالی  موضوعات 

فرایندهای تصمیم‌گیری مالی در دوران حیات شرکت‌ها به 

شده  تبدیل  شرکت‌ها  تصمیم‌گیری  برای  حیاتی  موضوعی 

سرمایه  بازار  در  شرکت  عملکرد  یابی  ارز معیارهای  است. 

به دو دسته معیارهای سنتی )عمومی( و معیارهای مبتنی 

سنتی  معیارهای  از  استفاده  می‌شوند.  تقسیم  ارزش  بر 

حقوق  بازده  سهم،  هر  سود  شرکت،  عایدات  نظیر  یابی  ارز

آن  نظایر  و  نقدی  جریان  یی‌ها،  دارا  بازده  سهام،  صاحبان 

بازار  در‌ها  شرکت  عملکرد  یابی  ارز جهت  متوالی  سالیان 

روش  به‌ها  شرکت  عملکرد  یابی  ارز بودند.  مطرح  یه  سرما 

سنتی به دلیل در نظرنگرفتن هزینه‌های تامین منابع سرمایه 

بدنبال  البته  نمی‌شوند.  محسوب  مطلوبی  روش  شرکت‌ها 

یابی  معیارهای سنتی، معیارهای مبتنی بر ارزش، جهت ارز

عملکرد شرکت نیز مطرح مطرح شدند)رستمی و همکاران، 

کلی  طبقه  دو  تا  است  شده  تلاش  پژوهش  این  در   .)1393

غلامی،  و  منش  )جعفری  شرکت  عملکرد  شاخص‌های  از 

ارزش  بر  )مبتنی  دارایی‌ها  بازدهی  شاخص  یعنی   ،)1401

( استفاده شود. دفتری( و کیوتوبین )مبتنی بر ارزش بازار

تضـاد  ایجـاد  و  شـرکتی  کمیـت  حا بحث  شکل‌گیری  با 

شـرکت‌هـا  عملکـرد  یـابی  ارز مـدیران،  و  مالکـان  بـین  منافع 

اقشــار  توجــه  مــورد  موضـوعات  از  آن‌ها  رهبـران  و  مـدیران  و 

حتی  و  دولت  مالکان،  نظیــراعتباردهنــدگان،  مختلــف 

به  مالکان   .)1388 رسائیان،  و  )کاشانی‌پور  شد  مدیران 

دنبـال  بــه  نیـز  مــدیران  و  ثــروت  کردن  کثر  حــدا دنبـال 

منافع  است  ممکن  گاهی  هستند.  خود  شخصی  منـافع 

تضـاد  دلیـل،  همـین  بـه  و  نباشد  همسو  مدیر  و  مالک 

موجـب  موضوع  این  شد.  مطرح  مالک  و  مدیر  بـین  منـافع 

اطمینـان  بــرای  مالکـان  کــه  جــایی  تــا  شــد  مالکـان  نگرانـی 

اقـدام  مـدیران،  وسـیله  بـه  منابعشـان  بهینـه  تخصیص  از 

که  آنجا  از  کردند.  مدیران  عملکرد  یابی  ارز و  بررسی  بـه 

سود  ارقـام  بـر  مبتنـی  عملکـرد  یـابی  ارز سـنتی  معیارهای 

یابی عملکـردواقعـی شرکت‌ها  ارز ی است، قادر به  حسابدار

سهامداران  یـژه  و بـه  و  سـرمایه‌گـذاران  بنـابراین،  نیسـت. 

مدیریت  عملکـرد  بتواند  که  هستند  معیارهایی  نیازمند 

به  توجه  با   ، ایـنرو از  کنند.  یابی  ارز درستی  به  را  شرکت 
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یـابی عملکـرد و بــرای  ایرادهای وارده بر معیارهـای سـنتی ارز

سنجش  برای  جدیدی  معیارهـای  آن‌ها،  نقــص‌های  رفـع 

معیارهــا  جــایگزین  ســرعت  بـه  کـه  شـد  مطـرح  بنگاه  ارزش 

شد.  بنگاه  عملکرد  اندازه‌گیری  ســنتی  شــاخص‌های  و 

یابی  اخیراً نسبت کیوتـوبین، به عنوان شاخصی مهم برای ارز

عملکرد مدیران مطـرح شده است)ولف،2003(. این نسبت، 

شرکت،  ارزش  نماینده  عنوان  به  می‌تواند  که  است  آماره‌ای 

سـهامداران  به  را  پاسخ  این  و  باشد  گـذاران  سـرمایه  بـرای 

بدهـد کـه مـدیریت تا چه اندازه در افزایش ثروت آن‌ها دخیل 

بوده است)رهنمای رودپشتی و موسوی ثایت،1387(.

کسب  اقتصادی،  بنگـاه‌های  هــدف‌های  مهـم‌تــرین  از 

در  مالکان  اقتصادی  ثـروت  افـزایش  و  کوتـاه‌مـدت  در  سـود 

بلندمـدت اسـت. ایـن مهـم بـا اتخـاذ تصمیم‌های منطقی در 

ی امکـان‌پذیر می‌شـود. اتخـاذ تصـمیم‌های  فرایند سرمایه‌گذار

اقتصـادی  بنگاه  یابی عملکرد  ارز بـا  رابطـه مسـتقیم  منطقـی 

نیــز نیازمنــد  یـابی عملکـرد بنگــاه‌های اقتصــادی  ارز و  دارد 

شــناخت معیارهــا و شاخص‌هایی است که در دو مجموعه 

مـی‌شـود.  طبقه‌بندی  غیرمالی  و  مـالی  شاخص‌های 

ی  برخـوردار دلیــل  بــه  عملکـرد  سنجش  مـالی  معیارهـای 

عینـی  بـودن،  عملـی  بودن،  کمی  نظیــر  ویژگــی‌هایی  از 

بـــه معیارهـــای غیرمـــالی  نســـبت  آن  بـودن  و ملمـوس  بـودن 

یـابی عملکـرد از بعـد مـالی  یکردهـای ارز ارجحیـــت دارد. رو

را در چهـار دسته زیر طبقه‌بندی می‌کنند. 

مهم‌ترین  ی  حسابدار اطلاعات  ی:  حسابدار یکرد  رو

و  می‌آیـد  حساب  به  عملکرد  یابی  ارز در  اطلاعاتی  بخش 

در تمـــامی معیارهـــاو مبـــانی اصـــلی اساســـی و انکارناپـذیر 

تحلیل  و  تجزیه  تحلیـل‌ها،  و  یـه  تجز انـواع  از  یکـی  اسـت. 

یابی  ارز معیار  نـوعی  خـود  کـه  اسـت  مالی  نسبت‌های 

کامل بـه صورت‌های مالی  عملکرد است و بنیان آن به طور 

وجـوه  یـان  جر صورت  و  یـان  ز و  سـود  صورت  ترازنامه،  شامل 

یکرد عبارت  یابی در این رو نقـد بسـتگی دارد. معیارهـای ارز

گردش  نسبت  آنی،  نسبت  ی،  جار نسـبت  سـود،   : از اسـت 

تمام  بهای  نسبت  دارایی‌ها،  گردش  نسـبت  موجودی‌ها، 

شده کالای فـروش رفته به فروش، نسبت سود خالص و سود 

هر سهم.

از  بیشـتر  یکـرد  رو ایـن  در  مـالی:  مـدیریت  یکرد  رو

یسـک و بـازده استفاده  یـه‌های مـدیریت مـالی و مفـاهیم ر نظر

 : یکـرد عبارت است از یـابی در ایـن رو مـی‌شـود. متغیرهـای ارز

بازده هر سهم، بازده اضافی هر سـهم، بازده دارایی‌ها و بازده 

حقوق صاحبان سهام.

یکرد، معیارها بیشتـر از آنکــه  یکرد اقتصادی: در این رو رو

از  زیرا  است؛  اقتصـادی  معیارهـای  باشـد  مــالی  معیارهـای 

داده‌های اقتصادی بیشتر استفاده می‌شود. عملکرد شرکت 

دارایی‌های  ی  سودآور قـدرت  بـر  کیـد  تأ بـا  یکـرد  رو ایـن  در 

به  سرمایه  هزینه  نرخ  و  بازده  نرخ  به  عنایت  با  و  شرکت 

یـابی عملکـرد  یابی می‌شود. معیارهـای ارز کارگرفته شده، ارز

اقتصادی،  افزوده  ارزش   : از است  عبـارت  یکـرد  رو ایـن  در 

ارزش افزوده بـازارو ارزش افزوده اقتصادی پالایش شده.

افزون  مـی‌شـود  سـعی  یکـرد  رو ایـن  در  تلفیقـی:  یکـرد  رو

از  مالی،  صـورت‌های  در  منـدرج  اطلاعات  از  استفاده  بر 

یابی‌های  اطلاعات و ارزش‌های بازار نیـز اسـتفاده شـود تا ارز

این  در  یابی  ارز معیارهـای  باشـد.  مربـوط‌تـر  شـده  انجام 

: نسـبت قیمـت به سود، نسبت ارزش  یکرد عبارت است از رو

کیوتوبین )میرزایی و  بازار به ارزش دفتری هـر سـهم و نسبت 

همکاران، 1392(.

 هدف این مطالعه تأثیر طبقات مختلف دارایی بر بازده 

عمر  چرخه  مختلف  مراحل  در  شرکت  عملکرد  و  دارایی 

است.  چندبعدی  مفهوم  یک  شرکت  عمر  چرخه  است. 

که صحبت از چرخه عمر شرکت به میان می‌آید، در  زمانی 

حقیقت منظور استراتژی‌های مختلفی که آن شرکت ممکن 

و  نماید )اخگر  اتخاذ  است در مراحل مختلف چرخه عمر 

اعتبارسنجی  مطالعه  این  اصلی  انگیزه   .)1398 میرزائی، 

کاربرد نظریه نمایندگی یا نظریه نئوکلاسیک در توضیح رابطه 

بین تحصیل دارایی‌‌های مختلف و عملکرد شرکت در طول 
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چرخه عمر آن است؛ زیرا هر دو نظریه استدلال‌‌های متناقضی 

یکرد طبقه‌بندی چرخه  دارند. این مطالعه از مناسب‌ترین رو

حاصل  نقدی  جریان‌های  اساس  بر   )2011( دیکنسون  عمر 

و  ی  سرمایه‌گذار فعالیت‌های  عملیاتی،  فعالیت‌های  از 

پنج مرحله  از  او  استفاده می‌کند.  مالی  تأمین  فعالیت‌های 

توسط  ارائه‌شده  افول  و  رکود  بلوغ،  رشد،  تولد،  عمر  چرخه 

کلپر )1982( بر اساس منابع مختلف جریان نقدی  گورت و 

حبیب  عقیده  به  است.  کرده  استفاده  آن‌ها  نشانه‌‌های  و 

 ، عمر چرخه  از  تولد  مرحله  در  که  ازآنجا حسن)2019(  و 

بالایی  نقد در سطح  و جریان وجه  ی  عدم قطعیت سودآور

است.  بیشتر  مرحله  این  در  نیز  ویژه  نوسانات  لذا  است، 

یکرد طبقه‌بندی چرخه عمر دیکنسون)2011( مناسب‌تر و  رو

کاربردی‌تر است، زیرابه شرکت‌ها اجازه می‌دهد تا در مراحل 

ی و استراتژی‌های تجدید  مختلف چرخه عمر بر اساس نوآور

مختلف،  مطالعات  بعدها،  کنند.  حرکت  شرکتی  ساختار 

همکاران  و  اعتمادی  )1392(؛  همکاران  و  نوروش  مانند 

کوه و همکاران)2015(؛  )1392(؛ دروبتس و همکاران)2015(؛ 

فاف و همکاران)2016( و حسن و چئونگ )2018( نیز برتری 

طبقه‌‌بندی چرخه عمر دیکنسون )2011( را تائید کرده‌‌اند.

طبقات دارایی یعنی اینکه شرکت‌‌ها در طول عمر خود 

و در شرایط مختلف کدام نوع از دارایی‌‌ها را کسب می‌‌کند. 

و  نمایندگی  ی  تئور بین   )2016( استولز و  یکان  آر نظر  طبق 

دارایی‌‌های  کسب  بین  رابطه  تبیین  در  نئوکلاسیک  نظریه 

مختلف و عملکرد شرکت در طول چرخه عمر آن‌ها تناقض 

ی نمایندگی جنسن )1993( اشاره کرد که  وجود دارد. در تئور

کاهنده ارزش  شرکت‌ها در طول چرخه عمر خود خریدهای 

را انجام می‌دهند، زیرا شرکت‌ها قبلاً از دارایی‌های خود برای 

شرکت  ارزش  رساندن  کثر  حدا به  فرصت‌های  از  استفاده 

می‌‌شود  رقابتی‌‌تر  محیط  بنگاه‌‌ها،  بلوغ  با  کرده‌اند.  استفاده 

را  آن‌ها  و  یابد  کاهش  است  ممکن  جدید  فرصت‌‌های  و 

کارآمد  ی در منابع )دارایی‌‌های( کمتر  مجبور به سرمایه‌‌گذار

نئوکلاسیک  ی  تئور درحالی‌که  کند.  آن‌ها  ارزش  کاهش  و 

از  می‌شوند،  باتجربه‌تر  شرکت‌ها  هرچه  که  می‌کند  بیان 

منجر  که  می‌کنند  استفاده  مؤثرتری  به‌طور  خود  دارایی‌های 

، شرکت‌ها خریدهایی  به افزایش ارزش آن‌ها می‌شود. ازاین‌رو

و  یچ  کسیموو )ما می‌دهند  انجام  ارزش  کردن  کثر  حدا با 

فیلیپس، 2013(. موضوع اصلی نظریه نئوکلاسیک این است 

استفاده  دارایی‌‌ها  تملک  مزایای  از  می‌توانند  شرکت‌ها  که 

کمیاب خود را برای عملکرد بهتر متنوع  کنند و دارایی‌های 

کنند.

سبب  سازمان‌ها،  عملکرد  مستمر  بهبود  که  آنجایی  از 

ایجاد نیروهایی جهت هم‌افزایی می‌شود )ناسم و همکاران، 

توسعه  و  برنامه رشد  نیروها می‌تواند پشتیبان  این  که   ،)2019

دولت‌ها،  شود.  سازمانی  تعادلی  فرصت‌های  ایجاد  و 

سازمان‌ها و شرکت‌ها تلاش جلوبرنده‌ای در این مورد اعمال 

بدون  پیشرفت،  میزان  بررسی  و  گاهی  آ بدون  می‌نمایند. 

بازخور و  کسب  ی سازمان و  شناسایی چالش‌های پیش رو

اطلاع از میزان اجرای سیاست‌های تدوین شده و شناسایی 

که به بهبود جدی نیاز دارند، بهبود مستمر عملکرد  مواردی 

و  اندازه‌گیری  بدون  مذکور  موارد  تمامی  بود.  نخواهد  میسر 

شرکت‌ها  تمامی  تلاش  لذا  نمی‌باشد.  امکان‌پذیر  یابی  ارز

می‌باشد  واقعی  متغیرهای  طریق  از  عملکرد،  افزایش 

بین  اینکه  به  توجه  با  بنابراین   .)1402 پورعلی،  و  )داداشی 

بین  رابطه  تبیین  در  نئوکلاسیک  نظریه  و  نمایندگی  ی  تئور

طول  در  شرکت  عملکرد  و  مختلف  دارایی‌های  تحصیل 

چرخه عمر تناقض وجود دارد و در جهت پرکردن خلا موجود 

جهت پاسخ به این ابهام، این پژوهش به بررسی تأثیر طبقات 

دارایی بر بازده دارایی و اندازه‌گیری عملکرد شرکت در طول 

اوراق  بورس  پذیرفته‌شده  شرکت‌‌های  در  آن  عمر  چرخه 

بهادار تهران می‌پردازد. بدین منظور در بخش‌های بعدی به 

روش‌شناسی  پژوهش،  پیشینه  پژوهش،  نظری  مبانی  ترتیب 

ارائه‌شده  و نتیجه‌گیری  یافته‌های پژوهش و بحث  پژوهش، 

است.
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2. مبانی نظری و پیشینه پژوهش
مطالعـات فراوانـی دربـاره ورود مفهـوم چرخـه عمـر شـرکت به 

ی و مالی  گـون علوم انسـانی ازجمله حسـابدار گونا حوزه‌های 

، یک شرکت  صورت گرفته است. بر اساس نظریه چرخه عمر

ترتیبی  به‌صورت  افول  تا  تولد  نقطه  از  را  خود  توسعه  مراحل 

و  )عبادی  می‌کند  طی  پیش‌بینی‌پذیر  و  خطی  شکل  به  و 

همکاران،1402(.

ارزش شرکت به منابعی که در اختیار دارد و فرصت‌‌های 

این  دارد.  بستگی  دهد  انجام  است  ممکن  که  موجودی 

ترکیب ساختار دارایی و گزینه‌‌های موجود در مراحل مختلف 

که از آن عبور می‌کند متفاوت است. در  چرخه عمر شرکت 

بسته  موجود  فرصت‌‌های  شامل  شرکت  ارزش  اولیه،  مراحل 

است.  سودآور  آتی  ی‌‌های  سرمایه‌‌گذار برای  آن  ایده‌‌های  به 

خرید  طریق  از  را  خود  رشد  فرصت‌‌های  بالغ  شرکت‌‌های 

دارایی‌‌های  زیرا  می‌‌کنند  مالی  تأمین  ی  ضرور دارایی‌‌های 

فیزیکی آن‌ها نیاز به جایگزینی دارد. این بدان معنی است 

واقعیت  به  ایده‌‌ها  زیرا  می‌‌یابد،  کاهش  فرصت  بلوغ،  با  که 

فرصت‌‌های  از  استفاده  برای  دارایی‌‌ها  و  می‌‌شوند  تبدیل 

مشابه  به‌طور   .)1977  ، )مایرز می‌‌یابد  افزایش  تحقق‌یافته 

رقابتی  مزیت  سازمانی  سرمایه  که  نمود  تعیین   )1980( پورتر 

را در مرحله مقدمه در ارائه فرصت‌های رشد ایجاد می‌کند. 

که  گرآدی )1990( استدلال می‌‌کنند  کلپر و  محققین دیگری 

صنایع در مراحل مختلف چرخه عمر خود به‌طور قابل‌توجهی 

ی آن‌ها تأثیر می‌‌گذارد.  ی و بازساز بر فعالیت‌‌های سرمایه‌‌گذار

به منابع مالی  تولد دسترسی محدودی  شرکت‌ها در مرحله 

و  فرایندها، شیوه‌ها  را صرف  بنابراین تلاش‌های خود  دارند، 

به‌جای  تا  به سرمایه سازمانی( می‌کنند  یادگیری‌ها )معروف 

افزایش  را  خود  عملکرد  عظیم،  فیزیکی  دارایی‌های  صرف 

رشد،  به‌ویژه  بعدی،  مراحل  در  شرکت‌ها  مقابل،  در  دهند. 

و  سازمانی  سرمایه‌های  صرف  را  کمتری  سازمانی  سرمایه 

 ، کههو و  )اتکسون  می‌کنند  مشهود  دارایی‌های  برای  بیشتر 

نمودند  مشاهده   )2018( چئونگ  و  حسن  همچنین   .)2005

که سرمایه سازمانی، شرکت‌‌ها را برای حرکت از مرحله‌‌ای به 

مرحله دیگر آماده می‌‌کند. شرکت‌های در مراحل تولد و افول 

هستند،  بلوغ  و  رشد  مراحل  در  که  شرکت‌هایی  به  نسبت 

سرمایه سازمانی بیشتری دارند.

شرکت‌ها  که  می‌کند  استدلال  کمپبل)2007(،  متعاقباً 

ی می‌کنند  منابع مختلفی را در هر مرحله از چرخه عمر نگهدار

که  هستند  حیاتی  تعیین‌کننده‌ای  عوامل  ضعیف  منابع  و 

ی آن‌ها را شکل می‌دهند. همچنین حسن و  رفتار سرمایه‌گذار

که بر اساس  همکاران )2015(، وجه نقد و اوراق بهادار بازار را 

کل دارایی‌‌ها مقیاس‌بندی شده‌‌اند به‌عنوان منابع ضعیف در 

نظر گرفتند. آن‌ها به این نتیجه رسیدند که شرکت‌‌ها در مرحله 

بلوغ خود منابع سستی بیشتری دارند زیرا در چرخه عمر خود 

و  دروبتس  چون  دیگری  محققان  هستند.  سودآورتر  و  بزرگ 

پویایی  برای درک  که چرخه عمر  یافتند  همکاران )2015(، در

در  است.  ی  ضرور شرکت  نقدی  دارایی‌‌های  ی  ارزش‌‌گذار و 

نقد  وجه  یادی  ز مقدار  شرکت‌‌ها  بلوغ،  از  پس  و  اولیه  مراحل 

با حرکت شرکت‌‌ها  نقد  این نسبت وجه  ی می‌‌کنند.  نگهدار

به سمت بلوغ به دلیل تغییر تقاضا برای پول در طول مراحل 

مختلف چرخه عمر کاهش می‌‌یابد. آن‌ها افزایش قابل‌توجهی 

ی وجه نقد در مرحله تولد و افول مشاهده کرده‌‌اند،  در نگهدار

گردش در مرحله  و خالص سرمایه در  دارایی مشهود  افزایش 

بعدی  مراحل  و  اولیه  مراحل مقدماتی  به  بلوغ نسبت  و  رشد 

اوراق  و  حساب  ترتیب،  همین  به  است.  بیشتر  افول  افول، 

رشد  مرحله  در  نیز  گردش  در  سرمایه  خالص  و  یافتنی  در

بلوغ  و  رشد  مرحله  در  فروش  حجم  زیرا  هستند  بالا  بلوغ  و 

چرخه  که  یافتند  در  ،)2016( همکاران  و  فاف  است.  بیشتر 

ی سیاست‌های شرکت  عمر شرکت تأثیر غیریکنواختی بر رو

ی وجه نقد در مراحل تولد و  دارد زیرا صدور بدهی و نگهدار

ی و سهام است، درحالی‌که  رشد بیشتر از انتشار سرمایه‌گذار

عکس آن در مراحل بلوغ و افول است.

در  کسب  نرخ  که  یافتند  در  ،)2016( استولز  و  یکان  آر

ی  -شکل پیرو مراحل مختلف چرخه عمر شرکت از یک یو
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بالغ،  شرکت‌های  به  نسبت  جوان‌تر  شرکت‌های  می‌‌کند. 

و  وهبا  مشابه،  به‌طور  می‌دهند.  انجام  متنوع‌تری  خریدهای 

سازمانی  استراتژی‌‌های  که  کردند  مشخص   )2014( السید 

عمر  چرخه  طول  در  مختلف  دارایی‌‌های  ی  نگهدار برای 

آن‌ها متفاوت است.

شرکت‌‌ها از دارایی‌‌ها در فعالیت‌‌های عملیاتی خود برای 

می‌‌کنند  استفاده  مشتریان  به  خدمات  و  محصولات  ارائه 

آن‌ها  سود  و  فروش  افزایش  باعث  آن‌ها  از  بهتر  استفاده  و 

می‌‌شود. توانایی شرکت برای استفاده بهتر از دارایی‌‌هایش، 

عملیاتی  فعالیت‌های  می‌‌کند.  تعیین  را  آن  مالی  عملکرد 

مختلف  دارایی‌های  حفظ  شامل  شرکت  یک  مدیریت  در 

سود  که  است  ثابت  دارایی‌های  و  مطالبات  منابع،  مانند 

کثر  کثر و درنهایت ثروت سهامداران را به حدا آن‌ها را به حدا

استدلال  همچنین  منابع  بر  مبتنی  دیدگاه  می‌رساند. 

که ویژگی‌‌های خاص شرکت مانند ساختار دارایی،  می‌‌کند 

فرصت‌‌های رشد و منابع ضعیف در طول چرخه عمر شرکت 

متفاوت است )دیکینسون، 2011(.

که  دروبتس و همکاران )2015(، همچنین بیان می‌کنند 

ی وجه نقد در مراحل اولیه بیشتر و در مراحل بعدی  نگهدار

ی  سرمایه‌‌گذار بین   ،)2019( حسن  و  حبیب  است.  کمتر 

مراحل  در  و  مثبت  رابطه  بلوغ  و  رشد  مرحله  در  عملکرد  و 

یافته‌‌اند.  منفی  رابطه  بیشتر  یسک  ر دلیل  به  افول  و  اولیه 

ی‌های شرکت در دارایی‌هایی مانند  بااین‌حال، سرمایه‌گذار

دارایی‌های ثابت و تجهیزات، ارزش خود را در مراحل افول 

از  کاهش فرصت‌های رشد  و افول چرخه عمر خود به دلیل 

دست می‌دهند.

و  فاف   ،)2016( استولز  و  یکان  آر مانند  اخیر  مطالعات 

می‌‌دهند  نشان   )2019( حسن  و  حبیب  و   )2016( همکاران 

شرکت،  نقدی  دارایی‌‌های  بر  به‌شدت  عمر  چرخه  مراحل  که 

رابطه  و  ی  ساز متنوع  تصمیمات  تجهیزات،  و  لات  ماشین‌آ

و  رشد  مرحله  در  شرکت  ی  سودآور است.  مؤثر  کارایی  با  آن‌ها 

بلوغ افزایش می‌‌یابد و پس از بلوغ کاهش می‌‌یابد )پارک، 2021(.

که  یافتند  در  )2016( همکاران  و  لودرر  مشابه،  به‌طور 

ی از مزایای دارایی‌‌های خود سخت‌‌تر  شرکت‌‌ها در بهره‌‌بردار

کاهش  بلوغ  مرحله  در  آن‌ها  رشد  فرصت‌‌های  و  می‌‌شوند 

شرکت‌های  که  یافتند  در  )2016( استولز  و  یکان  آر می‌‌یابد. 

جوان دارایی‌های بیشتری را به دست می‌آورند و رابطه مثبتی 

دارند.  منفی  رابطه  با  بالغ  شرکت‌های  به  نسبت  عملکرد  با 

شرکت‌‌ها  که  یافتند  در  )2018( یوهن  و  وورست  بااین‌حال، 

در مراحل اولیه چرخه عمر خود به دلیل محیط‌‌های عملیاتی 

، رابطه منفی بین  باثبات‌تر نسبت به سایر مراحل چرخه عمر

ی و روابط مثبت با  دارایی‌‌های مشهود و نامشهود با سودآور

 )2021( همکاران  و  چن  مقابل،  در  دارند.  بالغ  شرکت‌‌های 

عمر  چرخه  و  شرکت‌‌ها  ی  سودآور بین  -شکل  یو رابطه  یک 

مراحل  در  اطلاعات  قطعیت  عدم  زیرا  کردند  پیدا  شرکت 

بلوغ  و  رشد  مراحل  در  درحالی‌که  است  بیشتر  افول  و  تولد 

کمتر است.

مدیریت  بر   )2019( رهایو  مانند  مطالعات  برخی 

فرایند  این‌یک  زیرا  می‌کنند،  کید  تأ فیزیکی  دارایی‌های 

در  که  دارد  متفاوتی  عملکردهای  به  نیاز  که  است  کل‌نگر 

کارآمدتر  کل چرخه عمر آن‌ها انجام شود. هرچه یک شرکت 

دارایی‌‌های فیزیکی خود را مدیریت کند، بازده بیشتری دارد 

می‌‌بخشد؛  بهبود  را  آن  سهامداران  ثروت  و  مالی  عملکرد  و 

در  ی  سرمایه‌‌گذار بین  رابطه  بررسی  به  نیاز  آن‌ها  بنابراین، 

دارایی‌‌های فیزیکی و عملکرد شرکت در طول چرخه عمر آن 

در آینده را پیشنهاد می‌‌کنند.

استولز  و  یکان  آر به‌ویژه  قبلی،  ادبیات  مباحث  در 

ی نمایندگی و نظریه  که بین تئور )2016( به این نتیجه رسید 

عملکرد  و  دارایی  طبقه  بین  رابطه  توضیح  در  نئوکلاسیک 

شرکت در طول چرخه عمر آن‌ها تناقض وجود دارد. این‌یک 

آزمایش  به  نیاز  آن  در  که  می‌‌کند  ایجاد  تحقیقاتی  شکاف 

عمر  چرخه  طبقه‌‌بندی  یکرد  رو اساس  بر  نظریه  کدام  اینکه 

واقع‌بینانه‌تر  نقدی  جریان‌‌های  اساس  بر   )2011( دیکنسون 

آزمون  مطالعه  این  اصلی  تمرکز  دارد.  وجود  می‌دهد  اعتبار 
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کسب  ازنظر  نئوکلاسیک  نظریه  یا  نمایندگی  نظریه  اعتبار 

می‌‌کند  بیان  نئوکلاسیک  نظریه  بنابراین،  است؛  دارایی 

خود  دارایی‌‌های  از  کارآمد  استفاده  دلیل  به  شرکت‌‌ها  که 

خریدهایی  خود  عمر  چرخه  طول  در  خود،  تجربه  اساس  بر 

می‌‌دهند؛  انجام  ارزش  کثر  حدا با  دارایی‌‌هایی(  )خرید 

گر در طول چرخه عمر از تولد  بنابراین، به این معنی است که ا

تا مرحله افول، تأثیر دارایی‌‌ها بر عملکرد شرکت افزایش یابد، 

ی  نشان‌دهنده اعتبار نظریه نئوکلاسیک است. متقابلاً، تئور

خود  عمر  چرخه  طول  در  شرکت‌ها  می‌کند  بیان  نمایندگی 

به خریدهای )دارایی‌‌های( تخریب‌کننده ارزش می‌پردازند. 

فراوان  فرصت‌‌های  می‌‌شوند،  بالغ  شرکت‌‌ها  که  همان‌طور 

این  به  می‌شود.  نزولی  آن‌ها  عملکرد  و  کاهش‌یافته  آن‌ها 

گر تأثیر دارایی‌‌ها بر عملکرد شرکت در طول چرخه  معنی که ا

یابد، نشان‌دهنده  کاهش  افول  تا مرحله  تولد  از مرحله  عمر 

.)2022 ، اعتبار نظریه نمایندگی است )رمضان و لائو

و  انجام‌شده داخلی  در جدول )1( خلاصه پژوهش‌های 

خارجی نمایش داده‌شده است.

جدول 1- خلاصه پژوهش‌های انجام‌شده داخلی و خارجی
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عبادی و همکاران1402
یسک در مراحل مختلف  انواع ر
کید بر مالکیت  چرخه عمر با تأ

شرکت‌ها

یسک کل  یسک بازار و ر یسک ویژه، ر نتایج برآورد مدل‌های نهایی تحقیق نشان می‌دهد که ر
در مراحل تولد، رشد و افول در مقایسه با مراحل بلوغ و رکود چرخه عمر شرکت‌های پذیرفته‌شده 

در بورس اوراق بهادار تهران بالاتر است.

انصاری و همکاران1402

یابی  پیش‌بینی چرخه عمر و ارز
عملکرد مالی شرکت‌ها با استفاده 

یتم درخت تصمیم و  از الگور
تکنیک‌های تصمیم‌گیری چند 

معیاره

نتایج نشان داد که نسبت کفایت نقد و نسبت بدهی به ارزش ویژه به ترتیب بیشترین و کمترین 
یابی  ارز برای  مالی  نسبت‌های  مراتبی  سلسله  تحلیل  از  استفاده  با  سپس  رادارند.  اهمیت 
عملکرد مالی شرکت‌ها اولویت‌بندی شدند که نسبت‌های اهرمی و نسبت‌های سودآوری به 

ترتیب بالاترین و پایین‌ترین رتبه را به خود اختصاص دادند.

داداشی و پور علی1401

تأثیر مسئولیت اجتماعی و 
یسک‌‌پذیری شرکت‌‌ها بر عملکرد با  ر
توجه به متغیر تعدیل گر محدودیت 

مالی

دارد.  شرکت  عملکرد  بر  معنادار  و  معکوس  تأثیر  یسک‌‌پذیری،  ر و  اجتماعی  مسئولیت 
محدودیت مالی، بر رابطه بین مسئولیت اجتماعی و عملکرد مالی، تأثیر مثبت و معنادار دارد 

یسک‌‌پذیری و عملکرد مالی، تأثیر معنادار ندارد. اما بر رابطه ر

شجاعی و همکاران1400
مدیریت سود و عملکرد مالی 

شرکت‌‌ها
بین مدیریت سود و عملکرد شرکت‌‌ها رابطه معناداری برقرار است.

فروغی و رحیمی1400

بررسی تأثیر قدرت مدیرعامل 
بر عملکرد مالی شرکت‌‌های 

پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار 
تهران

نتایج بین قدرت مدیرعامل و معیارهای بازده حقوق صاحبان سهام و کیو توبین رابطه مثبت 
نشان داد، اما بین قدرت مدیرعامل و بازده دارایی‌‌ها رابطه‌‌ای وجود ندارد.

1397
ذوالفقاری و 

عشوری‌‌خطیبی

تأثیر گزارشگری مسئولیت اجتماعی 
بر موفقیت رقابتی شرکت‌‌های 

پذیرفته‌‌شده در بورس اوراق بهادار 
تهران

مسئولیت اجتماعی شرکت‌ها با عملکرد مالی آن‌ها رابطه مستقیم و معناداری دارد.

رمضان و لائو2023
چرخه عمر شرکت، ترجیحات 
دارایی و عملکرد مالی: آیا تنوع 

جنسیتی اهمیت دارد؟

را تعدیل  رابطه بین ترجیحات دارایی و عملکرد شرکت  تنوع جنسیتی به طور قابل توجهی 
می‌کند. و این رابطه در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت متفاوت است. همچنین، زنان در 
هیئت مدیره این رابطه را در مراحل رشد، بلوغ و افول بیشتر تحت‌تأثیر قرار می‌دهند، در حالی 
که مدیران زن در مراحل رشد و بلوغ تأثیر بیشتری دارند. تنوع جنسیتی ترجیحات دارایی را با 

عملکرد شرکت افزایش می‌دهد.



تأثیر طبقات دارایی‌ بر بازده دارایی  ...        77

نتیجهعنواناسامی نویسندگانسال

کای و همکاران2024
تأثیر چرخه عمر شرکت بر رتبه‌بندی 

و بازده اوراق قرضه

یک رابطه U شکل بین مراحل مختلف چرخه عمر و بازده، نشان می‌دهد که مراحل مختلف 
چرخه عمر از طریق کانال‌های متعدد بر هزینه بدهی تأثیر می‌گذارد. هزینه‌های بدهی در مراحل 
رشد و بلوغ کمتر از مرحله تولد است. تجزیه و تحلیل اوراق قرضه با بازده بالا و مدت تا سررسید 

بیشتر نشان می‌دهد که اثر معکوس بر هزینه‌های بدهی برای شرکت‌ها در مرحله رشد دارد.

رمضان و لائو2022

تأثیر ترجیحات دارایی بر عملکرد 
شرکت در طول چرخه عمر آن: آیا 
نظریه نمایندگی مرتبط‌تر است یا 

نظریه نئوکلاسیک؟

نتایج آن‌ها نشان می‌دهد اثر دارایی‌های جاری بر سود پایه هر سهم، بازده دارایی‌ها و نسبت 
-توبین از  -توبین از مرحله مقدمه تا افول کاهش می‌یابد. تأثیر دارایی‌‌های ثابت بر نسبت کیو کیو

مرحله تولد تا مرحله نزولی افزایش می‌‌یابد.

پالاب و همکاران2022
چرخه عمر شرکت و مقایسه 

صورت‌های مالی

که در بین همتایان خود در صنعت  شرکت‌های بالغ تمایل به تهیه صورت‌های مالی دارند 
قابل‌مقایسه باشد. ارتباط بین چرخه زندگی و قابلیت مقایسه با عدم تقارن اطلاعاتی تعدیل 

می‌‌شود.

لی و همکاران2022

اصلاحات مالکیت مختلط و 
رویه‌های مسئولیت اجتماعی 

شرکت‌های خصوصی: شواهدی از 
چین. تجارت و جامعه

شرکت‌های خصوصی می‌توانند وضعیت ملی اقتصادی و سیاسی خود را از طریق به دست 
آوردن سهام در شرکت‌های دولتی یا دولتی که تحت کنترل دولت هستند، افزایش دهند.

احمد و همکاران2021
تأثیر مراحل چرخه عمر شرکت بر 

کارایی سرمایه‌گذاری

نتایج این تحقیق نشان می‌دهد که معیار کارایی سرمایه‌گذاری شرکت در مراحل تولد و افول 
پایین و در مراحل رشد و بلوغ بالا است و به‌صورت کلی روند کارایی سرمایه‌گذاری شرکتی در 

مراحل چرخه عمر شرکت به‌صورت U برعکس است.

سرمایه سازمانی و مراحل چرخه عمرحسن و چئونگ2018

یاد در مراحل تولد و افول هستند تا در مرحله  شرکت‌هایی با سرمایه سازمانی بالا به‌احتمال‌ز
که سطح سرمایه سازمانی پایین‌تری دارند، احتمالاً در مراحل رشد و بلوغ  رکود. شرکت‌هایی 
هستند، شرکت‌هایی که بیشتر در سرمایه سازمانی سرمایه‌گذاری می‌کنند با احتمال کمتری 

( رفتن به مراحل تولد، رکود و افول )رشد و بلوغ( در پنج سال بعدی دارند. )بیشتر

تأیید  در  که  نمود  آشکار  می‌توان  گذشته،  ادبیات  از 

از  استفاده  حین  در  نئوکلاسیک  نظریه  یا  نمایندگی  نظریه 

دیکنسون  توسط  که  پویا  عمر  چرخه  طبقه‌بندی  یکرد  رو

این  بنابراین،  دارد.  وجود  شکاف  است،  شده  ارائه   )2011(

که رابطه بین طبقه دارایی و عملکرد  اولین مطالعه‌ای است 

یابی میکند  شرکت را به صورت تجربی در بازار سهام ایران ارز

تا نظریه نمایندگی یا نظریه نئوکلاسیک را در طول چرخه عمر 

شرکت را بررسی کند.

3. فرضیه پژوهش 
یه  نظر و  نمایندگی  ی  تئور متفاوت  دیدگاه  دو  به  توجه  با 

نئوکلاسیک فرضیه پژوهش به شکل ذیل تدوین‌شده است:

تأثیر طبقات دارایی‌‌ها بر عملکرد شرکت در طول چرخه 

عمر معنادار است.

4. روش پژوهش 
کمی، از نظر هدف‌گرایی  این پژوهش از نظر راهبردی از نوع 

روش  است.  تجربی  نوع  از  یکرد  رو نظر  از  توصیفی،  نوع  از 

پژوهش این مطالعه از نظر محتوا و ماهیت از نوع همبستگی 

استخراج‌شده  یخی  تار داد‌ه‌های  به‌کارگیری  با  که  است 

یادداشت‌های  و  مالی  صورت‌های  ارقام  سهام،  قیمت  از 

به  تهران  بهادار  اوراق  بورس  شرکت‌های  همراه  توضیحی 

در  پژوهش  این  انجام  می‌پردازد.  همبستگی  ارتباط  تحلیل 

گرفت.  چارچوب استدلال قیاسی- استقرایی شکل خواهد 

از بین  و  نوع حذف نظام‌مند است  از  انتخاب نمونه،  روش 

شرکت‌‌هایی  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  تولیدی  شرکت‌‌های 

نمونه  به‌عنوان  باشند  دارا  را  ادامه  در  بیان‌شده  شرایط  که 

انتخاب شدند.
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رگرسیون  روش  به  یاضی  ر مدل  پژوهش  فرضیه  آزمون  برای 

ی  چند متغیره برازش می‌گردد. ابتدا با توجه به نوع داده‌‌های آمار

که به‌صورت پنل می‌باشند فرضیه پژوهش آزمون شده است و با 

ی متغیر  توجه به مقادیر ستون ضرایب و سطح احتمال معنادار

ارائه‌شده به  مستقل در جدول خروجی نرم‌‌افزار اقتصادسنجی 

ی رابطه بین متغیرهای مستقل و  ترتیب نوع علامت و معنادار

متغیر وابسته تحت مدل آزمون بررسی و بیان می‌شود.

تجدیدنظر  مدل  از  استفاده  با  شرکت  سال  مشاهدات 

متمایز  عمر  چرخه  مرحله  پنج  در   )2011( دیکنسون  شده 

گروه‌بندی‌شده است. دروبتس و همکاران )2015( یک اصلاح 

کرده‌‌اند. شرکت‌ها  جزئی برای مدل دیکنسون )2011( پیشنهاد 

مالی،  سال  پایان  نقدی  جریان  ارزش‌های  از  استفاده  به‌جای 

به  نقدی  جریان  نوع  هر  ساله  سه  متحرک  میانگین  اساس  بر 

این  آن‌ها  می‌شوند.  طبقه‌بندی  متمایز  عمر  چرخه  مراحل 

اصلاحیه را پیشنهاد کردند تا توجیه کنند که جریان‌های نقدی 

ممکن است علامت را در یک سال تغییر دهند، اما با انتخاب 

استراتژیک و قابلیت عملیاتی سازمان ارتباطی ندارند و منجر 

گمراه‌کننده در مورد مرحله چرخه عمر واقعی آن  به اطلاعات 

نظر  در  با  یک‌ساله  اثر  تعدیل  که  کردند  اشاره  آن‌ها  می‌شوند. 

منطقی  ساله  سه  نقدی  جریان‌‌های  متحرک  میانگین  گرفتن 

یعی اندازه‌گیری‌های چرخه  است. همچنین بر ویژگی‌‌های توز

عمر تأثیری نخواهد گذاشت. معیارهای طبقه‌‌بندی دیکنسون 

فعالیت‌های  از  حاصل  نقدی  جریان‌‌های  اساس  بر   )2011(

ی و تأمین مالی در زیر آمده است: عملیاتی، سرمایه‌‌گذار

فعالیت  از  حاصل  نقد  جریان  گر  ا  :)Introduction( تولد   .1

تامین‌‌مالی  و  صفر  از  کمتر  ی  سرمایه‌‌گذار و  عملیاتی 

بیشتر از صفر باشد، شرکت در این مرحله است.

فعالیت  از  حاصل  نقد  جریان  گر  ا  :)Growth( رشد   .2

ی  سرمایه‌‌گذار و  صفر  از  بیشتر  تامین‌‌مالی  و  عملیاتی 

کمتر از صفر باشد، شرکت در این مرحله است.

فعالیت  از  حاصل  نقد  جریان  گر  ا  :)Mature( بلوغ   .3

تامین‌‌مالی  و  ی  سرمایه‌‌گذار و  صفر  از  بیشتر  عملیاتی 

کمتر از صفر باشد، شرکت در این مرحله است.

فعالیت  از  حاصل  نقد  جریان  گر  ا  :)Decline( رکود   .4

ی بزرگ‌تر از صفر  عملیاتی کوچک‌تر از صفر و سرمایه‌‌گذار

باشد، شرکت در این مرحله است.

گر هیچ‌یک از موارد جریان نقد حاصل از  5. افول )collapse(: ا

فعالی‌‌های مختلف حادث نیافتد، در مرحله افول است.

آن‌ها  زیرا  می‌‌شوند  دسته‌‌بندی  تولد  مرحله  در  شرکت‌‌ها 

گاهی  خودآ هزینه  و  درآمد  مورد  در  و  ندارند  مشتری  پایگاه 

دارند.  منفی  عملیاتی  نقدی  جریان‌‌های  درنتیجه  و  ندارند 

قابل‌توجه  ی  سرمایه‌گذار برای  را  وجوه  باید  آن‌ها  درعین‌حال، 

در دارایی‌های فیزیکی وام بگیرند تا فرصت‌های رشدی را که 

ی  منجر به جریان‌های نقدی منفی از فعالیت‌های سرمایه‌گذار

و مثبت از فعالیت‌های تأمین مالی می‌شود، به دست آورند. 

کثر  ی‌های خود برای به حدا شرکت‌ها به‌طور مؤثر از سرمایه‌گذار

به  منجر  که  می‌‌کنند  استفاده  رشد  مرحله  در  سود  رساندن 

جریان‌‌های نقدی خالص عملیاتی مثبت می‌‌شود.

ی بیان شده است: در جدول)1( شیوه انتخاب نمونه آمار
آماری جدول 2- شیوه انتخاب نمونه 

351کل شرکت‌های فعال در وبگاه بورس اوراق بهادار تهران به‌غیراز شرکت‌‌های فرا بورس

ک، واسطه‌گری مالی، بیمه و بانک هلدینگ مالی، حمل‌ونقل و لیزینگ( )102(کسر شود: شرکت‌های غیر تولیدی )از قبیل املا

)56(کسر شود: نبودن اسفند به‌عنوان پایان و تغییر سال مالی و صورت‌های مالی در کدال وجود ندارد یا ناقص است

)45(کسر شود: به دلیل توقف مقطعی معاملات

)17(کسر شود: پذیرش در بورس بعد از سال 1391

131نمونه منتخب
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بورس  در  پذیرفته‌شده  شرکت‌‌های  مالی  صورت‌‌های 

اوراق بهادار تهران مطابق با دستورالعمل‌های الزام‌آور بورس 

محیط  تا  است  شده  باعث  که  می‌‌گردد  تهیه  هنگام  به 

اطلاعاتی مناسب‌‌تری برای پژوهشگران به وجود آید. از طرفی 

از  و طیف وسیعی  بازار سرمایه عمومی هستند  شرکت‌‌های 

که  برمی‌گیرد  در  را  مالی  صورت‌‌های  از  استفاده‌‌کنندگان 

بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته‌شده  شرکت‌‌های  شده  باعث 

تهران موردبررسی قرار گیرند.

نوع  از  دسترس،  در  ی  آمار جامعه  انتخاب  روش 

شرکت‌‌های  بین  از  و  است  مند  نظام  حذف  نمونه‌‌گیری 

که  شرکت‌‌هایی  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته‌شده 

پس از غربال بیان‌شده در جدول )2( باقی ماندند، انتخاب 

پایان  تا   1392 سال  ابتدای  از  شرکت‌‌ها  همچنین  می‌شوند، 

سال 1401 عضو فعال بورس اوراق بهادار باشند.

مدل‌های آزمون فرضیه

فرضیه پژوهش: تأثیر طبقات دارایی‌‌ها بر عملکرد شرکت در 

طول چرخه عمر معنادار است.

پیرو  زیر  رگرسیون  مدل  پژوهش،  فرضیه‌‌  آزمون  برای 

که  همان‌طور  می‌‌شود؛  برازش   )2022( لائو  و  رمضان  مطالعه 

در بالا بیان شد نمونه پژوهش با توجه به مراحل چرخه عمر 

برآوردگر  مدل  سپس  می‌‌شود،  تقسیم‌‌بندی   )2011( دیکنسون 

مربعات معمولی برای هر دوره از مراحل چرخه عمر تخمین 

زده می‌‌شود، به عبارتی برای هر مرحله از چرخه عمر شرکت 

مدل‌‌های پژوهش مجزا تخمین زده می‌‌شوند:

رابطه 1(

ROAit =α0 + α1CASHit + α2ANRit + α3NWCit 

+ α4PPEit + α5TGAit + α6ITG it +α7SIZE+ Ɛit

رابطه 2(

TQRit =α0 + α1CASHit + α2ANRit + α3NWCit + 

α4PPEit + α5TGAit + α6ITG it +α7SIZE+ Ɛit

که αi ضرایب رگرسیون را برای این مدل رگرسیون  جایی 

تجربی نشان می‌دهد و Ɛ باقیمانده رابطه است. 

متغیرها و نحوه اندازه‌گیری آن‌ها

متغیر وابسته

 عملکرد

 )TQR( -توبین  کیو و   )ROA( دارایی‌ها  بازده  متغیر  دو  از 

به‌عنوان معیارهای عملکرد شرکت‌ها استفاده می‌‌شود.

)ROA( بازده دارایی‌ها

بازده دارایی‌ها برابر با نسبت سود خالص به‌کل دارایی‌‌های 

شرکت است.

)TQR( توبین- کیو

-توبین ارزش بازار شرکت است که برابر با نسبت مجموع  کیو

بدهی‌ها  دفتری  ارزش  و  سهام  صاحبان  حقوق  بازار  ارزش 

و  )حمیدیان  است  شرکت  دارایی‌‌های  دفتری  ارزش  به‌کل 

همکاران،1399(.

متغیر مستقل

طبقه دارایی‌‌ها

این مطالعه از تمام انواع دارایی موجود در ترازنامه شرکت‌ها 

مستقلی  متغیرهای  دارایی‌‌ها  دسته  این  می‌کند.  استفاده 

اندازه‌‌گیری  دارایی‌‌ها  کل  از  درصدی  به‌صورت  که  هستند 

موجودی،  مانند  دارایی‌ها  انواع  از  برخی  می‌‌شوند. 

وابسته  شرکت‌های  دارایی‌های  خالص  در  ی  سرمایه‌گذار

نبودن  دسترس  در  دلیل  به  بخش‌ها  سایر  از  مطالبات  و 

گذاشته می‌شوند؛ بنابراین دسته‌بندی  کنار  داده‌های آن‌ها، 

نهایی دارایی‌های موارد ذیل هستند:

و  نقد  وجه  مجموع  با  برابر  نقد  وجه   :)CASH( نقد  وجه 

ی کوتاه‌‌مدت بر کل دارایی‌‌های شرکت است. سرمایه‌‌گذار
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برابر  یافتنی  در حساب‌   :)ANR( یافتنی  در حساب‌ 

و  کوتاه  یافتنی  در اسناد  و  حساب‌ها  مجموع  نسبت  با 

بلندمدت بر کل دارایی‌‌های شرکت است.

سرمایه  خالص   :)NWC( گردش  در  سرمایه  خالص 

و  ی  جار دارایی‌‌های  بین  تفاوت  نسبت  با  برابر  گردش  در 

ی بر کل دارایی‌‌های شرکت است. بدهی‌‌های جار

نسبت  با  برابر  ثابت  دارایی   :)PPE( ثابت  دارایی 

لات و تجهیزات بر کل دارایی‌‌های شرکت  دارایی‌ها، ماشین‌آ

است.

ی  سرمایه‌‌گذار  :)TGA( بلندمدت  ی  سرمایه‌‌گذار

ی‌‌های بلند‌‌مدت بر کل  بلندمدت برابر با نسبت سرمایه‌‌گذار

دارایی‌‌های شرکت است.

دارایی‌‌ نامشهود )ITGA(: دارایی‌‌ نامشهود برابر با نسبت 

دارایی‌‌ نامشهود بر کل دارایی‌‌های شرکت است.

نتیجه  مجزا  به‌صورت  دارایی  هر  رگرسیون  ضرایب 

فرضیه‌‌های پژوهش را در مراحل مختلف چرخه عمر آزمون 

می‌‌کند.

متغیرهای کنترلی

)Size( اندازه شرکت 

یتم طبیعی کل دارایی‌‌ها برای سال است. برابر با لگار

5. یافته‌های پژوهش
نقطه آغاز تجزیه‌وتحلیل داده‌‌هایی که بر اساس مبانی کمی 

اطلاعات،  تجزیه‌وتحلیل  به‌منظور  می‌‌شوند،  اندازه‌‌گیری 

تحلیل  است.  موردنظر  داده‌‌های  توصیفی  آماره‌‌های  بررسی 

مرکزی  شاخص‌‌های  بررسی  به  که  است  تکنیکی  توصیفی، 

تحلیل  آماره‌‌های  می‌‌پردازد.  تحقیق  داده‌‌های  کندگی  پرا و 

داده‌‌های  یع  توز خصوص  در  را  مفیدی  اطلاعات  توصیفی، 

ی‌شده و متغیرهای محاسبه‌شده در اختیار محقق  جمع‌آور

از  استفاده  با  تحقیق  متغیرهای  توصیفی  آمار  می‌دهد.  قرار 

اوراق  بورس  در  پذیرفته‌شده  شرکت  اطلاعات  از  مشاهده 

اندازه‌‌گیری   1401 تا   1392 زمانی  دوره  طی  تهران  بهادار 

و  کمینه   ، معیار انحراف  میانه،  میانگین،  شامل  که  شده‌‌اند 

بیشینه است.

جدول 3- درصد و تعداد مشاهدات مراحل مختلف چرخه عمر 
در توزیع

درصد از کلتعداد مشاهدهمرحله چرخه عمر

)Introduction( 947/175تولد

)Growth( 41731/833رشد

)Mature( 56843/358بلوغ

)Decline( 634/809رکود

)collapse( 16812/825افول

1310100جمع

منبع: یافته‌‌های پژوهشگر

بلوغ  مرحله  به  مربوط  مشاهدات  تعداد  بیشترین 

و  است  درصد   43/358 و  مشاهده   568 با   )Mature(

کمترین تعداد مشاهدات مربوط به مرحله رکود )Decline( با 

63 مشاهده و 4/809 درصد است.

جدول 4- توصیف متغیرهای پژوهش

بیشینهکمینهانحراف معیارمیانگینمیانهنمادمتغیر

ROA0/120/1440/172-1/0630/682بازده دارایی‌ها

-توبین TQR1/762/6913/0580/5843/333کیو

CASH0/040/0750/0940/0000/822وجه نقد

یافتنی ANR0/250/2770/1780/0020/821حساب‌ در
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بیشینهکمینهانحراف معیارمیانگینمیانهنمادمتغیر

NWC0/160/1440/936-0/1080/274خالص سرمایه در گردش 

PPE0/240/2750/1780/0070/878دارایی ثابت

TGA0/020/0590/09200/54سرمایه‌‌گذاری بلندمدت

ITGA00/0050/00800/056دارایی‌‌ نامشهود

SIZE6/336/4670/7584/5576/262اندازه شرکت

منبع: یافته‌‌های پژوهشگر

نتایج آزمون فرضیه پژوهش

رگرسیون  روش  به  ارائه‌شده  مدل  پژوهش  فرضیه  آزمون  برای 

مطابق  صنعت  و  سال  ثابت  اثرات  با  معمولی  مربعات 

توجه  با  است.  استفاده‌شده   )2022( لائو  و  رمضان  پژوهش 

ی جداول ارائه‌‌شده  به مقادیر ستون ضرایب و سطح معنادار

رابطه  ی  معنادار و  منفی(  یا  )مثبت  علامت  نوع  ترتیب  به 

بین متغیر مستقل و متغیر وابسته تحت مدل آزمون بررسی 

و بیان‌شده است.

آزمون فرضیه - مراحل تولد و رشد جدول 5- نتایج 

مرحله رشدمرحله تولد

متغیرها
)1()2()3()4(

-توبینبازده دارایی‌ها -توبینبازده دارایی‌هاکیو کیو

وجه نقد
*-0/5552/076***0/3261/046

)0/319()8/560()0/079()0/754(

یافتنی حساب‌ در
0/0762/327-0/0390/427

)0/714()2/102()0/050()0/474(

سرمایه در گردش خالص
***0/360-0/583***0/0510/079

)0/030()0/809()0/010()0/097(

دارایی ثابت
**0/166-0/647***-0/138*-0/751

)0/076()2/062()0/041()0/389(

سرمایه‌‌گذاری بلندمدت
-0/310-5/612-0/0110/071

)0/209()5/601()0/063()0/598(

دارایی نامشهود
1/51413/370/658**13/55

)2/944()78/93()0/721()6/809(

اندازه شرکت
0/026***-1/628*0/018***-0/398

)0/021()0/582()0/009()0/087(
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مرحله رشدمرحله تولد

عرض از مبدأ
0/051***13/790/104***3/761

)0/162()4/343()0/075()0/717(

9494417417تعداد مشاهدات

0/8270/670/410/634ضریب تعیین

13/0255/5129/62823/993مقدار آماره فیشر

0/0000/0000/0000/000سطح احتمال آماره فیشر

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

منبع: یافته‌‌های پژوهشگر

نتیجه آزمون فرضیه - مرحله تولد
 بازده دارایی‌ها

مربعات  رگرسیون  برآوردگر  از  حاصل‌‌شده  نتایج  به  توجه  با 

معمولی در جدول )5( ستون )1(، مقدار به‌دست‌آمده آماره 

مربوطه  آماره  مقدار  از  مقدار  این  که  است   13/0254 فیشر 

در جدول استاندارد بیشتر است و همچنین سطح احتمال 

آماره مدل برابر با صفر است که کمتر از 0/05 است درنتیجه 

است  معنادار  درصد   95 اطمینان  سطح  در  آزمون  مدل 

متغیر  با  کمکی  یا  و  مستقل  متغیر  یک  حداقل  درنتیجه  و 

مقدار  دارد.  اطمینان  سطح  این  در  ی  معنادار رابطه  وابسته 

درصد   82/7 می‌دهد  نشان  که  است   0/827 تعیین  ضریب 

از تغییرات متغیر بازده دارایی‌‌ها تحت‌تأثیر متغیر مستقل و 

مابقی تغییرات متغیر وابسته مربوط به سایر عوامل است.

انحراف استاندارد  با  نقد ضریب 0/555-  برای متغیر وجه 

بازده  بر  آن  ی  اثرگذار درصد،   90 اطمینان  سطح  و   0/319

دارایی‌‌ها به‌دست‌آمده است، بنابراین وجه نقد بر بازده دارایی‌‌ها 

ی دارد. در سطح اطمینان 90 درصد اثر منفی و معنادار

 0/360 ضریب  خالص  گردش  در  سرمایه  متغیر  برای 

درصد،   99 اطمینان  سطح  و   0/030 استاندارد  انحراف  با 

بنابراین  است؛  گزارش‌شده  دارایی‌‌ها  بازده  بر  آن  ی  اثرگذار

سرمایه در گردش خالص بر بازده دارایی‌‌ها در سطح اطمینان 

ی دارد. 99 درصد اثر مثبت و معنادار

انحراف  با   0/166 ضریب  ثابت  دارایی  متغیر  برای 

آن  ی  اثرگذار درصد،   95 اطمینان  سطح  و   0/076 استاندارد 

ثابت  دارایی  بنابراین  است؛  گزارش‌شده  دارایی‌‌ها  بازده  بر 

و  اثر مثبت  بازده دارایی‌‌ها در سطح اطمینان 95 درصد  بر 

ی دارد. معنادار

یافتنی،  همچنین یافته‌‌ها بیان‌‌گر آن است که حساب‌ در

ی بلندمدت و دارایی نامشهود بر بازده دارایی‌‌ها  سرمایه‌‌گذار

در هیچ سطح اطمینانی اثرگذار نیستند.

 عملکرد شرکت )کیوتوبین(

مربعات  رگرسیون  برآوردگر  از  حاصل‌‌شده  نتایج  به  توجه  با 

معمولی در جدول )5( ستون )2(، مقدار به‌دست‌آمده آماره 

در  مربوطه  آماره  مقدار  از  مقدار  این  که  است   5/512 فیشر 

احتمال  سطح  همچنین  و  است  بیشتر  استاندارد  جدول 

آماره مدل برابر با صفر است که کمتر از 0/05 است درنتیجه 

است  معنادار  درصد   95 اطمینان  سطح  در  آزمون  مدل 

متغیر  با  کمکی  یا  و  مستقل  متغیر  یک  حداقل  درنتیجه  و 

مقدار  دارد.  اطمینان  سطح  این  در  ی  معنادار رابطه  وابسته 

از  درصد   67 می‌دهد  نشان  که  است   0/670 تعیین  ضریب 

-توبین تحت‌تأثیر متغیر مستقل و مابقی  تغییرات متغیر کیو

تغییرات متغیر وابسته مربوط به سایر عوامل است.
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نتایج حاصل در مورد متغیرهای مستقل بیان‌‌گر آن است 

خالص،  گردش  در  سرمایه  یافتنی،  در حساب‌  نقد،  وجه  که 

ی بلندمدت و دارایی نامشهود بر  دارایی ثابت، سرمایه‌‌گذار

کیوتوبین در هیچ سطح اطمینانی اثرگذار نیستند.

نتیجه آزمون فرضیه - مرحله رشد

بازده دارایی‌ها

مربعات  رگرسیون  برآوردگر  از  حاصل‌‌شده  نتایج  به  توجه  با 

معمولی در جدول )5( ستون )3(، مقدار به‌دست‌آمده آماره 

در  مربوطه  آماره  مقدار  از  مقدار  این  که  است   9/628 فیشر 

احتمال  سطح  همچنین  و  است  بیشتر  استاندارد  جدول 

آماره مدل برابر با صفر است که کمتر از 0/05 است درنتیجه 

است  معنادار  درصد   95 اطمینان  سطح  در  آزمون  مدل 

متغیر  با  کمکی  یا  و  مستقل  متغیر  یک  حداقل  درنتیجه  و 

مقدار  دارد.  اطمینان  سطح  این  در  ی  معنادار رابطه  وابسته 

از  درصد   41 می‌دهد  نشان  که  است   0/41 تعیین  ضریب 

و  مستقل  متغیر  تحت‌تأثیر  دارایی‌‌ها  بازده  متغیر  تغییرات 

مابقی تغییرات متغیر وابسته مربوط به سایر عوامل است.

استاندارد  انحراف  با   0/326 ضریب  نقد  وجه  متغیر  برای 

بازده  بر  آن  ی  اثرگذار درصد،   99 اطمینان  سطح  و   0/079

دارایی‌‌ها به‌دست‌آمده است، بنابراین وجه نقد بر بازده دارایی‌‌ها 

ی دارد. در سطح اطمینان 99 درصد اثر مثبت و معنادار

 0/051 ضریب  خالص  گردش  در  سرمایه  متغیر  برای 

درصد،   99 اطمینان  سطح  و   0/010 استاندارد  انحراف  با 

بنابراین  است؛  گزارش‌شده  دارایی‌‌ها  بازده  بر  آن  ی  اثرگذار

سرمایه در گردش خالص بر بازده دارایی‌‌ها در سطح اطمینان 

ی دارد. 99 درصد اثر مثبت و معنادار

انحراف  با   -0/138 ضریب  ثابت  دارایی  متغیر  برای 

آن  ی  اثرگذار درصد،   99 اطمینان  سطح  و   0/041 استاندارد 

ثابت  دارایی  بنابراین  است؛  گزارش‌شده  دارایی‌‌ها  بازده  بر 

و  منفی  اثر  درصد   95 اطمینان  سطح  در  دارایی‌‌ها  بازده  بر 

ی دارد. معنادار

یافتنی،  همچنین یافته‌‌ها بیان‌‌گر آن است که حساب‌ در

ی بلندمدت و دارایی نامشهود بر بازده دارایی‌‌ها  سرمایه‌‌گذار

در هیچ سطح اطمینانی اثرگذار نیستند.

عملکرد شرکت )کیوتوبین(

مربعات  رگرسیون  برآوردگر  از  حاصل‌‌شده  نتایج  به  توجه  با 

معمولی در جدول )5( ستون )4(، مقدار به‌دست‌آمده آماره 

آماره مربوطه در  از مقدار  این مقدار  که  فیشر 23/993 است 

جدول استاندارد بیشتر است و همچنین سطح احتمال آماره 

مدل برابر با صفر است که کمتر از 0/05 است درنتیجه مدل 

آزمون در سطح اطمینان 95 درصد معنادار است و درنتیجه 

کمکی با متغیر وابسته رابطه  حداقل یک متغیر مستقل و یا 

ی در این سطح اطمینان دارد. مقدار ضریب تعیین  معنادار

تغییرات  از  درصد   63/4 می‌دهد  نشان  که  است   0/634

-توبین تحت‌تأثیر متغیر مستقل و مابقی تغییرات  متغیر کیو

متغیر وابسته مربوط به سایر عوامل است. برای متغیر دارایی 

سطح  و   0/389 استاندارد  انحراف  با   -0/751 ضریب  ثابت 

گزارش‌شده  -توبین  کیو بر  آن  ی  اثرگذار درصد،   90 اطمینان 

-توبین در سطح اطمینان  است؛ بنابراین دارایی ثابت بر کیو

دارایی  متغیر  برای  دارد.  ی  معنادار و  منفی  اثر  درصد   90

با انحراف استاندارد 6/89 و سطح  نامشهود ضریب 13/55 

گزارش‌شده  -توبین  کیو بر  ی آن  اثرگذار اطمینان 95 درصد، 

سطح  در  -توبین  کیو بر  نامشهود  دارایی  بنابراین  است؛ 

ی دارد. اطمینان 95 درصد اثر مثبت و معنادار

حساب‌  نقد،  وجه  متغیرهای  مورد  در  حاصل  نتایج 

ی  سرمایه‌‌گذار و  خالص  گردش  در  سرمایه  یافتنی،  در

اثرگذار  اطمینانی  سطح  هیچ  در  -توبین  کیو بر  بلندمدت 

نیستند.
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آزمون فرضیه - مراحل بلوغ و رکود جدول 6- نتایج 

متغیرها

مرحله رکودمرحله بلوغ

)1()2()3()4(

کیو-توبینبازده دارایی‌هاکیو-توبینبازده دارایی‌ها

وجه نقد
***0/266-2/117-0/073**-6/804

)0/050()1/527()0/315()3/279(

یافتنی حساب‌ در
-0/0570/1960/131*-3/414

)0/037()1/141()0/164()1/704(

سرمایه در گردش خالص
***0/3240/393***0/277-0/467

)0/019()0/589()0/061()0/642(

دارایی ثابت
0/015-0/203-0/067*-3/906

)0/036()1/098()0/207()2/149(

سرمایه‌‌گذاری بلندمدت
***0/2211/4130/415**-8/769

)0/055()1/692()0/344()3/585(

دارایی نامشهود
0/7890/577-3/27925/98

)0/561()17/10()4/861()50/59(

اندازه شرکت
***0/034***-1/668-0/038-0/511

)0/007()0/232()0/037()0/390(

عرض از مبدأ
-0/042***10/7*0/457***7/598

)0/060()1/840()0/525()2/622(

685686363تعداد مشاهدات

0/7120/3710/8620/704ضریب تعیین

47/61011/3719/2023/516مقدار آماره فیشر

0/0000/0000/0000/000سطح احتمال آماره فیشر

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

منبع: یافته‌‌های پژوهشگر

نتیجه آزمون فرضیه - مرحله بلوغ

 بازده دارایی‌ها

مربعات  رگرسیون  برآوردگر  از  حاصل‌‌شده  نتایج  به  توجه  با 

معمولی در جدول )6( ستون )1(، مقدار به‌دست‌آمده آماره 

در  مربوطه  آماره  مقدار  از  مقدار  این  که  است   47/610 فیشر 

احتمال  سطح  همچنین  و  است  بیشتر  استاندارد  جدول 

آماره مدل برابر با صفر است که کمتر از 0/05 است درنتیجه 

است  معنادار  درصد   95 اطمینان  سطح  در  آزمون  مدل 

متغیر  با  کمکی  یا  و  مستقل  متغیر  یک  حداقل  درنتیجه  و 

مقدار  دارد.  اطمینان  سطح  این  در  ی  معنادار رابطه  وابسته 

درصد   71/2 می‌دهد  نشان  که  است   0/712 تعیین  ضریب 

از تغییرات متغیر بازده دارایی‌‌ها تحت‌تأثیر متغیر مستقل و 

مابقی تغییرات متغیر وابسته مربوط به سایر عوامل است.
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برای متغیر وجه نقد ضریب 0/266 با انحراف استاندارد 

بازده  بر  آن  ی  اثرگذار درصد،   99 اطمینان  سطح  و   0/050

بازده  بر  نقد  وجه  بنابراین  است،  به‌دست‌آمده  دارایی‌‌ها 

ی  دارایی‌‌ها در سطح اطمینان 99 درصد اثر مثبت و معنادار

دارد.

 0/324 ضریب  خالص  گردش  در  سرمایه  متغیر  برای 

درصد،   99 اطمینان  سطح  و   0/019 استاندارد  انحراف  با 

بنابراین  است؛  گزارش‌شده  دارایی‌‌ها  بازده  بر  آن  ی  اثرگذار

سرمایه در گردش خالص بر بازده دارایی‌‌ها در سطح اطمینان 

ی دارد. 99 درصد اثر مثبت و معنادار

 0/221 ضریب  بلندمدت  ی  سرمایه‌‌گذار متغیر  برای 

درصد،   99 اطمینان  سطح  و   0.055 استاندارد  انحراف  با 

بنابراین  است؛  گزارش‌شده  دارایی‌‌ها  بازده  بر  آن  ی  اثرگذار

ی بلندمدت بر بازده دارایی‌‌ها در سطح اطمینان  سرمایه‌‌گذار

ی دارد. 95 درصد اثر مثبت و معنادار

یافتنی،  همچنین یافته‌‌ها بیان‌‌گر آن است که حساب‌ در

هیچ  در  دارایی‌‌ها  بازده  بر  نامشهود  دارایی  و  ثابت  دارای 

سطح اطمینانی اثرگذار نیستند.

عملکرد شرکت )کیوتوبین(

مربعات  رگرسیون  برآوردگر  از  حاصل‌‌شده  نتایج  به  توجه  با 

معمولی در جدول )6( ستون )2(، مقدار به‌دست‌آمده آماره 

در  مربوطه  آماره  مقدار  از  مقدار  این  که  است   11/371 فیشر 

جدول استاندارد بیشتر است و همچنین سطح احتمال آماره 

مدل برابر با صفر است که کمتر از 0/05 است درنتیجه مدل 

آزمون در سطح اطمینان 95 درصد معنادار است و درنتیجه 

کمکی با متغیر وابسته رابطه  حداقل یک متغیر مستقل و یا 

ی در این سطح اطمینان دارد. مقدار ضریب تعیین  معنادار

تغییرات  از  درصد   37/1 می‌دهد  نشان  که  است   0/371

-توبین تحت‌تأثیر متغیر مستقل و مابقی تغییرات  متغیر کیو

متغیر وابسته مربوط به سایر عوامل است.

نقد،  وجه  متغیرهای  می‌دهد  نشان  حاصل  نتایج 

گردش خالص، دارایی ثابت،  یافتنی، سرمایه در  حساب‌ در

-توبین در  کیو ی بلندمدت و دارایی نامشهود بر  سرمایه‌‌گذار

هیچ سطح اطمینانی اثرگذار نیستند.

نتیجه آزمون فرضیه - مرحله رکود

بازده دارایی‌ها

مربعات  رگرسیون  برآوردگر  از  حاصل‌‌شده  نتایج  به  توجه  با 

معمولی در جدول )6( ستون )3(، مقدار به‌دست‌آمده آماره 

در  مربوطه  آماره  مقدار  از  مقدار  این  که  است   9/202 فیشر 

احتمال  سطح  همچنین  و  است  بیشتر  استاندارد  جدول 

آماره مدل برابر با صفر است که کمتر از 0/05 است درنتیجه 

است  معنادار  درصد   95 اطمینان  سطح  در  آزمون  مدل 

متغیر  با  کمکی  یا  و  مستقل  متغیر  یک  حداقل  درنتیجه  و 

مقدار  دارد.  اطمینان  سطح  این  در  ی  معنادار رابطه  وابسته 

درصد   86/2 می‌دهد  نشان  که  است   0/862 تعیین  ضریب 

از تغییرات متغیر بازده دارایی‌‌ها تحت‌تأثیر متغیر مستقل و 

مابقی تغییرات متغیر وابسته مربوط به سایر عوامل است.

 0/277 ضریب  خالص  گردش  در  سرمایه  متغیر  برای 

درصد،   99 اطمینان  سطح  و   0/061 استاندارد  انحراف  با 

بنابراین  است؛  گزارش‌شده  دارایی‌‌ها  بازده  بر  آن  ی  اثرگذار

سرمایه در گردش خالص بر بازده دارایی‌‌ها در سطح اطمینان 

ی دارد. 99 درصد اثر مثبت و معنادار

که وجه نقد، حساب‌  همچنین یافته‌‌ها بیان‌‌گر آن است 

دارایی  و  بلندمدت  ی  سرمایه‌‌گذار ثابت،  دارای  یافتنی،  در

اثرگذار  بازده دارایی‌‌ها در هیچ سطح اطمینانی  بر  نامشهود 

نیستند.

 عملکرد شرکت )کیوتوبین(

مربعات  رگرسیون  برآوردگر  از  حاصل‌‌شده  نتایج  به  توجه  با 

معمولی در جدول )6( ستون )4(، مقدار به‌دست‌آمده آماره 

در  مربوطه  آماره  مقدار  از  مقدار  این  که  است   3/516 فیشر 

جدول استاندارد بیشتر است و همچنین سطح احتمال آماره 
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مدل برابر با 0/000 است که کمتر از 0/05 است درنتیجه مدل 

آزمون در سطح اطمینان 95 درصد معنادار است و درنتیجه 

کمکی با متغیر وابسته رابطه  حداقل یک متغیر مستقل و یا 

ی در این سطح اطمینان دارد. مقدار ضریب تعیین  معنادار

تغییرات  از  درصد   70/4 می‌دهد  نشان  که  است   0/704

-توبین تحت‌تأثیر متغیر مستقل و مابقی تغییرات  متغیر کیو

متغیر وابسته مربوط به سایر عوامل است. برای متغیر وجه 

سطح  و   3/279 استاندارد  انحراف  با   -6/804 ضریب  نقد 

-توبین به‌دست‌آمده  ی آن بر کیو اطمینان 95 درصد، اثرگذار

-توبین در سطح اطمینان 95  است، بنابراین وجه نقد بر کیو

ی دارد. درصد اثر منفی و معنادار

یافتنی ضریب 3/412- با انحراف  برای متغیر حساب‌ در

ی آن بر  استاندارد 1/704 و سطح اطمینان 90 درصد، اثرگذار

یافتنی بر  -توبین به‌دست‌آمده است، بنابراین حساب‌ در کیو

ی  -توبین در سطح اطمینان 90 درصد اثر منفی و معنادار کیو

انحراف  با   -3/906 ضریب  ثابت  دارایی  متغیر  برای  دارد. 

آن  ی  اثرگذار درصد،   90 اطمینان  سطح  و   2/149 استاندارد 

بر  ثابت  دارایی  بنابراین  است،  به‌دست‌آمده  -توبین  کیو بر 

ی  -توبین در سطح اطمینان 90 درصد اثر منفی و معنادار کیو

دارد.

 -8/769 ضریب  بلندمدت  ی  سرمایه‌‌گذار متغیر  برای 

درصد،   95 اطمینان  سطح  و   3/585 استاندارد  انحراف  با 

بنابراین  است،  به‌دست‌آمده  -توبین  کیو بر  آن  ی  اثرگذار

-توبین در سطح اطمینان 95 درصد اثر  کیو دارایی ثابت بر 

ی دارد. منفی و معنادار

همچنین نتایج حاصل نشان می‌دهد متغیرهای سرمایه 

-توبین در هیچ  کیو بر  و دارایی نامشهود  گردش خالص  در 

سطح اطمینانی اثرگذار نیستند.

آزمون فرضیه -مرحله افول جدول 7- نتایج 

متغیرها
)1()2(

کیو-توبینبازده دارایی‌ها

وجه نقد
**0/303*5/741

)0/139()3/052(

یافتنی حساب‌ در
0/0462/466

)0/096()2/126(

سرمایه در گردش خالص
***0/142-0/068

)0/034()0/763(

دارایی ثابت
0/0210/352

)0/094()2/084(

سرمایه‌‌گذاری بلندمدت
***0/3611/315

)0/127()2/805(

دارایی نامشهود
-0/56329/66

)1/278()28/15(

اندازه شرکت
-0/003***-1/864

)0/020()0/444(

عرض از مبدأ
0/071***11/06

)0/164()3/609(

168168تعداد مشاهدات

0/5570/542ضریب تعیین

6/5276/148مقدار آماره فیشر

0/0000/000سطح احتمال آماره فیشر

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

منبع: یافته‌‌های پژوهشگر

نتیجه آزمون فرضیه - مرحله افول

بازده دارایی‌ها

مربعات  رگرسیون  برآوردگر  از  حاصل‌‌شده  نتایج  به  توجه  با 

معمولی در جدول )7( ستون )1(، مقدار به‌دست‌آمده آماره 

در  مربوطه  آماره  مقدار  از  مقدار  این  که  است   6/527 فیشر 
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احتمال  سطح  همچنین  و  است  بیشتر  استاندارد  جدول 

آماره مدل برابر با صفر است که کمتر از 0.05 است درنتیجه 

است  معنادار  درصد   95 اطمینان  سطح  در  آزمون  مدل 

متغیر  با  کمکی  یا  و  مستقل  متغیر  یک  حداقل  درنتیجه  و 

مقدار  دارد.  اطمینان  سطح  این  در  ی  معنادار رابطه  وابسته 

که نشان می‌دهد 55/7 درصد  تعیین 0/557 است  ضریب 

از تغییرات متغیر بازده دارایی‌‌ها تحت‌تأثیر متغیر مستقل و 

مابقی تغییرات متغیر وابسته مربوط به سایر عوامل است.

استاندارد  انحراف  با   0.303 ضریب  نقد  وجه  متغیر  برای 

بازده  بر  آن  ی  اثرگذار درصد،   95 اطمینان  سطح  و   0/139

دارایی‌‌ها به‌دست‌آمده است، بنابراین وجه نقد بر بازده دارایی‌‌ها 

ی دارد. در سطح اطمینان 95 درصد اثر مثبت و معنادار

با   0/142 ضریب  خالص  گردش  در  سرمایه  متغیر  برای 

درصد،   99 اطمینان  سطح  و   0/034 استاندارد  انحراف 

بنابراین  است؛  گزارش‌شده  دارایی‌‌ها  بازده  بر  آن  ی  اثرگذار

سرمایه در گردش خالص بر بازده دارایی‌‌ها در سطح اطمینان 

ی دارد. 99 درصد اثر مثبت و معنادار

 0/361 ضریب  بلندمدت  ی  سرمایه‌‌گذار متغیر  برای 

درصد،   99 اطمینان  سطح  و   0/127 استاندارد  انحراف  با 

بنابراین  است؛  گزارش‌شده  دارایی‌‌ها  بازده  بر  آن  ی  اثرگذار

ی بلندمدت بر بازده دارایی‌‌ها در سطح اطمینان  سرمایه‌‌گذار

ی دارد. 99 درصد اثر مثبت و معنادار

یافتنی،  همچنین یافته‌‌ها بیان‌‌گر آن است که حساب‌ در

هیچ  در  دارایی‌‌ها  بازده  بر  نامشهود  دارایی  و  ثابت  دارای 

سطح اطمینانی اثرگذار نیستند.

عملکرد شرکت )کیوتوبین(

مربعات  رگرسیون  برآوردگر  از  حاصل‌‌شده  نتایج  به  توجه  با 

معمولی در جدول )7( ستون )3(، مقدار به‌دست‌آمده آماره 

در  مربوطه  آماره  مقدار  از  مقدار  این  که  است   6/148 فیشر 

جدول استاندارد بیشتر است و همچنین سطح احتمال آماره 

مدل برابر با صفر است که کمتر از 0/05 است درنتیجه مدل 

آزمون در سطح اطمینان 95 درصد معنادار است و درنتیجه 

کمکی با متغیر وابسته رابطه  حداقل یک متغیر مستقل و یا 

ی در این سطح اطمینان دارد. مقدار ضریب تعیین  معنادار

تغییرات  از  درصد   54/2 می‌دهد  نشان  که  است   0/542

-توبین تحت‌تأثیر متغیر مستقل و مابقی تغییرات  متغیر کیو

متغیر وابسته مربوط به سایر عوامل است. برای متغیر وجه 

سطح  و   3/052 استاندارد  انحراف  با   5/741 ضریب  نقد 

-توبین به‌دست‌آمده  کیو ی آن بر  اطمینان 90 درصد، اثرگذار

-توبین در سطح اطمینان 90  کیو است، بنابراین وجه نقد بر 

نتایج حاصل  ی دارد. همچنین  و معنادار اثر مثبت  درصد 

در  سرمایه  یافتنی،  در حساب‌  متغیرهای  می‌دهد  نشان 

بلندمدت  ی  سرمایه‌‌گذار ثابت،  دارایی  خالص،  گردش 

اطمینانی  سطح  هیچ  در  -توبین  کیو بر  نامشهود  دارایی  و 

اثرگذار نیستند.

6. نتیجه‌گیری و توصیه‌های سیاستی
به  یدادها  رو مستمر  و  شتابان  سیر   ، اخیر سال‌های  در 

کار  و  کسب  فضای  پویایی  و  ساختار  مرزها،  یجی  تدر طور 

شرکت‌ها را دگرگون ساخته و تمامی شرکت‌ها را به نحوی با 

یابی عملکرد روبرو نموده است.موضوع  چالش‌های جدید ارز

اصلی در تمام تجزیه‌وتحلیل‌های سـازمانی، عملکـرد اسـت 

سازمانی  ازاین‌رو  و  است  اندازه‌گیری  مسـتلزم  آن  بهبـود  و 

هدف  نیست.  قابل‌تصور  عملکرد  یابی  ارز سیستم  بدون 

دارایی  بازده  بر  دارایی  مختلف  طبقات  تأثیر  تحقیق  این 

است.  عمر  چرخه  مختلف  مراحل  در  شرکت  عملکرد  و 

که،  هستند  مشخص  مراحلی  عنوان  به  عمر  چرخه‌های 

مانند  شرکت،  داخلی  کتورهای  فا در  تغییرات  از  ناشی  یا 

مدیریت  توانایی  یا  مالی  تأمین  منابع  استراتژی،  انتخاب 

وجود  به  رقابتی  فضای  مانند  خارجی  عوامل  اثر  بر  یا  و 

کاربرد نظریه  می‌آید. انگیزه اصلی این مطالعه اعتبارسنجی 

کسب  نمایندگی یا نظریه نئوکلاسیک در توضیح رابطه بین 

و عملکرد شرکت در طول چرخه عمر  دارایی‌‌های مختلف 
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دارند.  متناقضی  استدلال‌‌های  نظریه  دو  هر  زیرا  است  آن 

شرکت‌‌ها  که  می‌کند  بیان  نمایندگی  ی  تئور به‌عنوان‌مثال، 

را  ارزش  کاهنده  خریدهای  خود،  عمر  چرخه  طول  در 

می‌گوید  نئوکلاسیک  نظریه  مقابل،  در  می‌‌دهند.  انجام 

کثر  که ارزش را به حدا شرکت‌ها خریدهایی انجام می‌‌دهند 

کافی  از اعتبار  اینکه نتیجه به‌دست آمده  برای  می‌رسانند. 

بر  مبتنی  عملکرد  معیارهای  دسته  هردو  از  باشد،  برخوردار 

ی )بازده دارایی‌ها( و عملکرد بازار )کیوتوبین(  ارقام حسابدار

شرکت‌های  اطلاعات  اساس  این  بر  است.  شده  استفاده 

سهامی بورس اوراق بهادار تهران از سال 1392 تا 1401 بررسی 

نرم‌افزار استاتا  از  و استفاده  رگرسیونی  آزمون‌‌های  انجام  با  و 

به  تنها  پژوهش  این  است.  گرفته  قرار  تحلیل  و  تجزیه  مورد 

شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران محدود 

صنایع  یا  بازارها  سایر  در  نتایج  است  ممکن  و  است  شده 

نقش  پژوهش  این  در  است  ذکر  به  لازم  نباشد.  تعمیم  قابل 

کلان، سیاست‌های  اقتصادی  عوامل خارجی مانند شرایط 

دولت و تغییرات نرخ ارز در نظر گرفته نشده است.

دارایی‌‌ها  داد طبقات  نشان  داده‌‌ها  تجزیه‌وتحلیل  نتایج 

در مراحل مختلف چرخه عمر بر بازده دارایی‌‌ها و نسبت کیو 

توبین اثرات مختلف دارد. در مرحله تولد، وجه‌‌ نقد تأثیر منفی 

گردش  در  سرمایه  خالص  و  دارایی‌‌ها  بازده  بر  ی  معنادار و 

بازده  بر نسبت  ی  تأثیر مثبت و معنادار و دارایی‌‌های ثابت 

در  سرمایه  خالص  و  نقد  وجه  رشد،  مرحله  در  دارد.  دارایی 

ی بر بازده دارایی‌‌ها و دارایی‌‌های  گردش تأثیر مثبت و معنادار

کیو توبین دارند؛  ی بر نسبت  نامشهود تأثیر مثبت و معنادار

بازده  بر  ی  و معنادار تأثیر منفی  ثابت  دارایی‌های  همچنین 

کیو توبین دارد. در مرحله بلوغ، وجه نقد،  دارایی‌‌ها و نسبت 

تأثیر  بلندمدت  ی  سرمایه‌‌گذار و  گردش  در  سرمایه  خالص 

ی بر بازده دارایی‌‌ها دارند و هیچ متغیری از  مثبت و معنادار

طبقه دارایی‌‌ها بر نسبت کیو توبین اثرگذار نیست. در مرحله 

ی  معنادار و  مثبت  تأثیر  گردش  در  سرمایه  خالص  رکود، 

یافتنی،  در حساب‌  نقد،  وجه  و  دارد  دارایی‌‌ها  بازده  بر 

کیو  نسبت  بر  بلندمدت  ی  سرمایه‌‌گذار و  ثابت  دارایی‌‌های 

ی دارد. در مرحله افول، وجه نقد،  توبین تأثیر منفی و معنادار

تأثیر  بلندمدت  ی  سرمایه‌‌گذار و  گردش  در  سرمایه  خالص 

بر  نیز  نقد  وجه‌‌  و  دارد  دارایی‌‌ها  بازده  بر  ی  معنادار و  مثبت 

ی دارد.  نسبت کیو توبین تأثیر مثبت و معنادار

تولد  از مرحله  ترتیب،کلیت دارایی‌‌های عملیاتی  بدین 

و  نئوکلاسیک(  )نظریه  دارد  مثبت  تأثیر  عملکرد  بر  افول  تا 

دارد  عملکرد  بر  منفی  تأثیر  غیرعملیاتی  دارایی‌‌های  کلیت 

دارایی‌‌ها  از  برخی  است  ذکر  به  لازم  نمایندگی(.  )نظریه 

مسیر  و  ندارند  ی  معنادار رابطه  عملکرد  شاخص‌‌های  با 

این  نتایج  ندارد.  وجود  شرکت  عمر  چرخه  طول  در  خاصی 

متفاوت   )2022( لائو  و  رمضان  پژوهش  نتایج  با  مطالعه 

بازده  بر  ی  جار دارایی‌های  اثر  دادند  نشان  آن‌ها  است. 

کاهش  افول  تا  تولد  مرحله  از  توبین  کیو  نسبت  و  دارایی‌ها 

می‌یابد. تأثیر دارایی‌‌های ثابت بر نسبت کیو توبین از مرحله 

تولد تا مرحله رکود افزایش می‌‌یابد. یافته‌های آن‌ها نیز نشان 

مرتبط  نئوکلاسیک  و  نمایندگی  نظریه  دو  هر  که  می‌دهد 

شرکت‌ها  عملکرد  و  ی  بهره‌ور بر  دارایی  تحصیل  و  هستند 

تأثیر می‌گذارد؛ بنابراین طبق نظریه نئوکلاسیک، شرکت‌‌ها به 

دلیل استفاده کارآمد از دارایی‌های بر اساس تجربه خود، در 

کثر ارزش انجام می‌‌دهند؛ بنابراین،  طول چرخه عمر با حدا

تا  تولد  از  عمر  چرخه  طول  در  گر  ا که  است  معنی  این  به 

یابد،  افزایش  بر عملکرد شرکت  تأثیر دارایی‌‌ها  افول،  مرحله 

ی  نشان‌دهنده اعتبار نظریه نئوکلاسیک است. متقابلاً، تئور

نمایندگی بیان می‌کند شرکت‌ها در طول چرخه عمر خود به 

که شرکت‌‌ها  کاهنده ارزش می‌پردازند. همان‌طور  خریدهای 

عملکرد  و  کاهش  آن‌ها  فراوان  فرصت‌‌های  می‌‌شوند،  بالغ 

گر تأثیر دارایی‌‌ها بر  آن‌ها نیز نزولی می‌شود. به این معنی که ا

عملکرد شرکت در طول چرخه عمر از مرحله تولد تا مرحله 

افول کاهش یابد، نشان‌دهنده اعتبار نظریه نمایندگی است.

با توجه به نتایج حاصل از تحقیق، می‌توان پیشنهادهای 

زیر را ارائه داد:
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بر  مختلف  دارایی‌‌های  ی  نگهدار بین  رابطه  شرکت‌ها 

عملکرد در طول چرخه عمر را در نظر بگیرند.

به محققان توصیه می‌شود که دسته‌بندی کلی دارایی‌ها 

نامشهود  دارایی‌های  از  فیزیکی  دارایی‌های  تفکیک  با  را 

عملکرد  بر  دارایی  نوع  هر  خاص  تأثیرات  تا  دهند  انجام 

شرکت‌ها به‌درستی نشان داده شود.

گاهی‌های  آ و  اطلاعات  نمایند  سعی  شرکت‌ها  مدیران 

عمر  چرخه  و  عملکرد  مانند  عواملی  خصوص  در  را  خود 

افزایش  برای  راهبردهایی  چنین  از  و  نموده  به‌روز  شرکت 

افزایش  و  سهامداران  برای  ارزش‌آفرینی  و  شرکت  بازدهی 

ارزش شرکت استفاده نمایند.

اوراق  بورس  در  ی  سرمایه‌گذار هنگام  سرمایه‌گذاران 

در  چون  باشند  داشته  توجه  شرکت‌ها  عمر  چرخه  به  بهادار 

است  ممکن  که  می‌‌دهند  سیگنال  شرکت  چشم‌انداز  مورد 

به آن‌ها کمک کند تا در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت 

ی مناسب اتخاذ نمایند. تصمیمات سرمایه‌‌گذار

به مراحل  با توجه  به مدیران شرکت‌ها پیشنهاد می‌شود 

هنگام  تا  باشند  داشته  توجه  بازار  وضعیت  به  عمر  چرخه 

مالی،  تصمیم‌های  سایر  و  ی  سرمایه‌گذار تصمیمات  اخذ 

ننتیجه تصمیم‌های آن‌ها باعث کاهش ارزش شرکت نشود.

دسترسی به داده‌‌ها

بانک  داده‌‌های  اینترنتی  پایگاه  از  شده  استفاده  داده‌‌های 

است.  دسترسی  قابل  تجارت  جهانی  سازمان  و  جهانی 

داده‌‌های تولید شده در متن مقاله ارائه شده است.

تضاد منافع نویسندگان

تضاد  هیچ‌‌گونه  که  می‌‌کنند  اعلام  مقاله  این  نویسندگان 

منافعی در رابطه با نویسندگی یا انتشار این مقاله ندارند.

منابع 
، محمدامین. میرزائی، بهاره. )1398(. بررسی رابطه بین چرخه عمر  اخگر

کید بر عدم قطعیت بنیادین و  شرکت و نوسانات ویژه بازده سهام با تأ

عدم قطعیت اطلاعاتی، حسابداری مالی،11)42(، 100-129.

اعتمادی، حسین؛ انواری رستمی، علی‌‌اصغر و احمدیان، وحید. )1392(. 

»آزمون نظریه چرخه عمر در سیاست‌‌های تقسیم سود شرکت‌‌های بورس 

اوراق بهادار تهران«. مجله مطالعات تجربی حسابداری مالی، 12)41(، 

.81-59

خانی  و  یعقوب  کیش،  زراعت  رضوان،  حجازی،  ینت،  ز انصاری، 

یابی  ارز و  عمر  چرخه  پیش‌بینی   .)1402( اله.  ذبیح  معصوم‌آبادی، 

و  تصمیم  درخت  یتم  الگور از  استفاده  با  شرکت‌ها  مالی  عملکرد 

تکنیک‌های تصمیم‌گیری چند معیاره. پژوهش‌های حسابداری مالی و 

حسابرسی )پژوهشنامه حسابداری مالی و حسابرسی(، 15)57(، 43-

.68

 .)1383( حسن.  سراجی،  رضا؛  تهرانی،  ؛  علی‌‌اصغر رستمی،  انواری 

»بررسی ارتباط بین ارزش‌افزوده اقتصادی، سود قبل از بهره و مالیات، 

شرکت‌‌های  سهام  بازار  باارزش  عملیاتی  فعالیت‌‌های  نقدی  جریان 

پذیرفته‌‌شده در بورس اوراق بهادار تهران«. مجله بررسی‌‌های حسابرسی 

و حسابداری،37.

آبگینه، مریم. قنبری، مهرداد. رحمانی، محمود. )1402(. ارائه مدل عملکرد 

یست محیطی در شرکت‌های پذیرفته  مالی بر اساس افشای اطلاعات ز

حسابرسی  و  حسابداری  دانش  تهران.  بهادار  اوراق  بورس  در  شده 

مدیریت، 12)45(،38-17.

جعفری منش، ابراهیم. غلامی، سمانه.)۱۴۰۱(. اثر عوامل نهادی، اقتصادی 

کمیت شرکتی بر عملکرد شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق  و حا

، نشریه تحلیل مالی،۶)۱(، ۷۷-۳۸. بهادار

علیرضا.  عباسی،  مهسا؛  سیده  ئی،  ولشکلا حسینی  محسن؛  حمیدیان، 

عملکرد  با  مدیریتی  مالکیت  و  سرمایه  ساختار  رابطه   .)1399(

مطالعات  تهران.  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته‌شده  شرکت‌های 

حسابداری و حسابرسی.9)33(،75-92.

مسئولیت  »تأثیر   .)1402( محمدرضا.  علی،  پور  و  نسرین  داداشی، 

یسک‌‌پذیری بر عملکرد شرکت‌‌ها با توجه به متغیر تعدیل  اجتماعی و ر

و  حسابداری  دانش  پژوهشی  علمی  فصلنامه  مالی«،  محدودیت  گر 

حسابرسی مدیریت، 11 )41(، 158-145.

گزارشگری  »تأثیر   .)1397( نگین.  عشوری‌‌خطیبی،  و  مهدی  ذوالفقاری، 

در  پذیرفته‌‌شده  شرکت‌‌های  رقابتی  موفقیت  بر  اجتماعی  مسئولیت 

بورس اوراق بهادار تهران«. فصلنامه چشم‌‌انداز حسابداری و مدیریت، 
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.67-54 ،)2( 1

.سلمانیان،لیدا. )1393(.چرخه عمر شرکت  رستمی، وهاب. سیدی، امیر

یابی عملکرد. دانش حسابداری مالی, 1)1(, 141-129. و معیارهای ارز

میزان  »بررسی   ،)1387( ثابت،فرناز موسوی  و  فریدون  رودپشتی،  رهنمای 

اوراق  تحلیل  مالی  دانش  مجله  سهام«،  قیمت  با  فعالیت  تداوم 

.105-79،)1(1، بهادار

حقیقی  و  وحید  زحمتکش،  مجتبی؛  جان‌‌بزرگی،  معصومه؛  شجاعی، 

نژاد، سعید. )1400(. »مدیریت سود و عملکرد مالی شرکت‌‌ها«. اولین 

کنفرانس ملی مدیریت و تجارت الکترونیک، تهران.

، کاوه. داداشی، ایمان. فلاح، رضا. )1402(. انواع  عبادی، مصطفی. آذین فر

کید بر مالکیت شرکت‌ها.  یسک در مراحل مختلف چرخه عمر با تأ ر

قضاوت و تصمیم‌گیری در حسابداری،8)2(،111-139.

فروغی، عارف و رحیمی، علیرضا. )1400(. »بررسی تأثیر قدرت مدیرعامل 

بر عملکرد مالی شرکت‌‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران«. 

مجله توسعه و سرمایه، 6 )1(، 247-231.

معیارهای  و  توبین   Q رابطه   .)1388(. امیر رسائیان  محمد،  پور  کاشانی 

یابی عملکرد شرکت‌ها در ایران. حسابداری مالی. ۱ )۳(: ۱۴۶-۱۳۱. ارز

بررسی   .)1392( یوسف.  قنبری،  محمدرضا.  ختائی،  حسین.  میرزائی، 
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