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The life cycle of the company is one of the most important issues for 
companies and especially for shareholders due to the wide competition and 
rapid change of technology. The current research examined the ability of 
management and the company in different stages of the company's life 
cycle. To calculate the life cycle of two models of Antony and Ramesh and 
the model of cash flow, and to calculate the company's ability, two criteria 
of efficiency and value of the company have been used. The years under 
review are 2011    to 2021  n Tehran Stock Exchange. The results of the 
research hypotheses showed that in Antony and Ramesh's model, the 
efficiency of the company has a negative and significant relationship only 
in the growth period, and the value of the company in the growth and 
maturity period has a positive and significant effect on the life cycle of the 
Antony and Ramesh model. The management ability has no signioficant 
relatiuonship in in any of the stages Antony and Ramesh's life cycle stages. 
By analyzing the hypotheses for the life cycle cash flow model, it is 
observed that the efficiency of the company in the stages of emergence, 
growth, maturity has a positive and significant relationship, the value of the 
company has a significant negative relationship only in the period of 
emergence. Also, management ability has a negative and significant 
relationship in the period of emergence, and a positive and significant 
relationship in the maturity period. 
Keywords: Company life cycle, cash flow pattern, management ability, 
company ability, Q-tubin index. 
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دلیل رقابت گسترده و تغییر سریع فنّاوری، یکی از مباحث بسیار  چرخۀ عمر شرکت در عصر حاضر به 
خصوص برای سهامداران است. پژوهش حاضر توانایی مدیریت و شرکت را در  ها و بهمهم برای شرکت 

مراحل مختلف چرخۀ عمر شرکت بررسی کرده است. برای محاسبه چرخۀ عمر، دو الگوی »آنتونی« و  
»رامش« و الگوی »جریان نقد« و برای محاسبۀ توانایی شرکت، از دو معیارِ »کارایی« و »ارزش شرکت«  

را شامل است.   1400تا    1390های مورد بررسی  سال استفاده شده است.   تهران  بهادار  اوراق   در بورس 

دهد که در مدل آنتونی و رامش، کارایی شرکت فقط در  های پژوهش نشان می نتایج آزمون فرضیه
بر   معناداری  اثر مثبت و  بلوغ،  معنادار و ارزش شرکت در دورۀ رشد و  منفی و  دورۀ رشد دارای رابطۀ 
چرخۀ عمر مدل آنتونی و رامش داشته است و توانایی مدیریت در هیچ یک از مراحل چرخۀ عمر آنتونی  

ها برای مدل جریان وجه نقد چرخۀ عمر، مشاهده  نیست. با تحلیل فرضیه و رامش دارای رابطۀ معناداری  
شود که کارآیی شرکت در مراحل ظهور، رشد و بلوغ دارای رابطه مثبت و معنادار و ارزش شرکت  می 

های ظهور، رشد در دوره فقط در دوره ظهور دارای رابطه معنادار منفی است. همچنین، توانایی مدیریت
 رابطۀ منفی و معنادار و در دورۀ بلوغ، دارای رابطۀ مثبت و معنادار است. 

و  ها:  کلیدواژه  شرکت  توانایی  مدیریت،  توانایی  نقد،  وجه  جریان  الگوی  شرکت،  عمر  چرخۀ 
 شاخص کیوتوبین. 
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 مقدمه

عمر   ۀاز منحنی عمر یا چرخ ـ هااز جمله نباتات، جانوران و انسان ـ موجودات زنده ۀهم

رسند و در کنند، به پیری میشوند، رشد میکنند. این گونه موجودات متولد میپیروی می

می سیستمنهایت  این  چرخمیرند.  از  مرحله  هر  در  زنده  الگوهای    ۀهای  دارای  خود  عمر 

ای به  مربوط به انتقال از دوره منظور چیرگی بر مسایل آن دوره و مشکلاتِخاص به رفتاریِ

مختلف  مراحل در  هاشرکت چرخۀ عمر، تئوری طبق (.1989)آدیزز،    دوره دیگر هستند

 معنابدین هستند؛ خاصی رفتارهای و نمودگرها دارای اقتصادی و مالی نظر از  عمر چرخۀ

 عمر است چرخۀ  از ایمرحله تأثیر تحت شرکت  یک اقتصادی و مالی هایویژگی که

 (.  2007، 1دارد )بیکسی قرار آن در شرکت که

ها و جوامع با تحولات روزانۀ  های رقابت امروزی و شرایطی که سازماناز طرفی، در دوره

رو هستند، دستیابی به عملکردی مطلوب و عاری  تبع آن فرایند جهانی شدن روبهفناوری و به

دنبال تواند عملکرد مطلوب سازمان را به از اشتباه، بسیار دشوار است. در این میان، آنچه می

های آتی باشد، سطح بالای توانایی مدیریت داشته باشد و ضامن تداوم فعالیت شرکت در سال

مدیران باید با توجه به قرارگرفتن در هر یک از مراحل   (.2015،  2خواهد بود )گوپال و وانگ

چرخۀ عمر، از توانایی های خود برای موفقیت سازمان استفاده کنند و تمام تلاش خود را 

تواند بیشترین منفعت را به  مدیران باید در این باره که کدام یک از راهبردها می انجام دهند.

شود، هایی که در زمینۀ تدوین راهبردها  گرفته میبگیرند. تصمیم  سازمان برسانند، تصمیم

سازد که برای یک دورۀ بلندمدت، محصولاتی خاص را تولید کند، در  سازمان را متعهد می 

فناوری و  منابع  از  سرانجام  و  فعالیت  خاص  شناختهبازارهای  کند شدههای  استفاده  ای 

گیرنده باید محیط را بررسی  عنوان یک تصمیم(. بنابراین، مدیر به1391)خوبیاری شورباز،  

هایی برای ها و تهدیدهای پیش روی سازمان را شناسایی و تصمیمو مطالعه کند تا فرصت

(. توانایی مدیریت در هر یک از 1392بابائی نیولوئی،  ارزیابی اعلام کند )داداشی خاص و  
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ماندن در آن تواند عاملی تأثیرگذار برای شرکت برای باقیمراحل چرخه عمر شرکت می

 باشد.کردن آن مرحله )ظهور، رکود و افول( مرحله )مرحله رشد و بلوغ( و یا زودتر طی

به هدف به امروزه موفقیت هر سازمان در رسیدن  از های خود،  بیش  قابل توجهی  نحو 

نحو صحیح انجام دهند،  گذشته به مدیران آن بستگی دارد. اگر مدیران وظایف خود را به

هایش دست خواهد یافت. بنابراین، مدیران در انجام وظایف خود ناگزیرند سازمان به هدف 

باید  شوند و  رو میگیری کنند زیرا در انجام وظایف خود با مشکلاتی روبهکرّات تصمیمبه

حل را انتخاب کنند )همدم و وظیفه ها بهترین راههای مختلفی را شناسایی و از بین آنحلراه

هایی که  گیری چرخۀ عمر شرکت و ویژگیدلیل اهمیت اندازه(. از طرفی، به1389دمیرچی،  

تواند در هر هر یک از  این مراحل چرخۀ عمر دارد، توانایی مدیریت و توانایی شرکت می

گیری چرخه عمر، همچون مدل آنتونی و  یک از مراحل متفاوت باشد. اما معیارهای اندازه

مبانی نظری به آن اشاره خواهد شد(.  به همین ( ایرادهایی دارد )در قسمت  1992رامش )

است معیار »توانایی مدیریت« و »توانایی شرکت« در هر یک دلیل، در این پژوهش سعی شده  

گیری و با یکدیگر مقایسه شود تا به این سؤال پاسخ داده شود  از مراحل چرخۀ عمر اندازه 

که آیا توانایی مدیریت و توانایی شرکت در هر یک از مراحل چرخۀ عمر شرکت متفاوت  

ای در دو الگوی چرخۀ عمر مورد بررسی قرار  صورت مقایسهو این سؤال به  است یا خیر؟

 گیرد. می

 مبانی نظری پژوهش 

 نظریۀ چرخه عمر  

کند، نظریه  مشابه یک محصول که در طول عمرش مراحل مشخصِ متفاوتی را طی می

؛ 1972،  1کند )مولر چرخه عمر شرکت نیز شرکت را در مراحل مختلف عمرش توصیف می

(. مراحل چرخۀ عمر شرکت، مشخص و قابل شناسایی هستند و از  1982،  2و گورت و کلپر
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تغییرات معیارهای درونی )مانند انتخاب راهبرد، منابع مالی و توانایی مدیریت(، و یا معیارهای 

ای که موجب گونهشود، به بیرونی )مانند محیط رقابتی و عوامل کلان اقتصادی( ناشی می

فعالیت بهاتخاذ  راهبردی  میهای  شرکت  )دیکینسونوسیله   و  مؤسسات(.  2011،  1شود 

  دنبال   را  مشخصی  مشیخطّ  و  سیاست   ، خود  اقتصادی  حیات  از  مرحله  هر  به   توجه  با  هاشرکت

 طبق  .شودمی  منعکس   هاشرکت  حسابداری  اطلاعات  در  ایگونهبه   هاسیاست  این.  کنندمی

 دارای   اقتصادی  و  مالی  نظر  از  عمر  ۀچرخ  مختلف  مراحل  در  هاشرکت  عمر،  ۀچرخنظریۀ  

 شرکت  یک  اقتصادی  و  مالی  هایویژگی  که  امعن  بدین  ؛هستند  خاصی  رفتارهای  و  نمودگرها

دانش   .(2007)بیکسی،    دارد  قرار  آن   در  شرکت   که   است   عمر   ۀ چرخ  از  ایمرحله   تأثیر  تحت

دهد که باید سبد متوازنی از کالاهایی که در مراحل مختلف  چرخه عمر به شرکت نشان می 

چرخه عمر خود قرار دارند، داشته باشند تا بتوانند به وسیلۀ کالاهای تازه وارد تصمیم درستی  

(. این وظیفه مدیریت است که بر اساس 2009،  2درباره کالاهای در حال افول بگیرند )چه 

 توانایی خود شرکت را در مسیر موفقیت پیش ببرد. 

ها در مراحل مختلف چرخه عمر از نظر مالی دارای چرخه عمر، شرکت  نظریۀطبق   

خاصی هستند رفتارهای  و  مالی  ویژگی  و  نمودگرها  دارندهای  این   (.2007)زو،    متفاوتی 

( به شرح 1982گورت و کلیبر )  ها در هر یک از مراحل چرخه عمر شرکت توسطویژگی

 زیر تشریح شده است:

ی محصول است که محصول کودک  مرحله این مرحله همان  : )معرفی(  3ظهور   مرحله 

در این مرحله لازم است تبلیغات مناسبی در راستای معرفی محصول   شود.می به بازار عرضه

  و   کوچک  جوان،  مرحله  این   در  شرکت  .رد یگیم   شکل  ینوآور  که  یامرحله  انجام شود.

در   ،(1984،  فرایسن  و  میلر؛  2012،  4استفانیان )  است  متمرکز  موسسان  دست  در  آن  مالکیت

تکنولوژی رشد  گیری ازاین مرحله، محصول تکنولوژی وارد بازار شده است، منتهی بهره 

این مرحله شرکتبه   کندی دارد؛بسیار   برایهمین دلیل، در  انگیزه و رغبتی  بزرگ   های 
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 های کوچک در این مرحله بیشترگذاری در تکنولوژی ندارند. بنابراین تعداد شرکتسرمایه

آن،   ها، ظرفیت تولید پایین است و در نتیجۀواسطۀ عدم توانایی مالی بالای آناست که به 

  اندازه ) شرکت هایدارایی  میزان همچنین (.1376)ایزداس،  رسدمحصول به تولید انبوه نمی

  و   عملیاتی  هایفعالیت  از  حاصل  نقدی  هایجریان.  دارد  قرار  نازلی  سطح  در  (شرکت

 نقدینگی  به  رشد  هایفرصت  تحقق  برای  هاشرکت.  دارد  قرار  پایین  سطح  در  سودآوری

  و   است  %10  حداکثر  یا  صفر  معمولاً  هاشرکت  این  در  تقسیمی  سود   نسبت.  دارند  نیاز  بالایی

 مالی  تأمین  موزون  نرخ  با  قیاس   در  شده  تعدیل  گذاریسرمایه  بازده  یا  گذاریسرمایه  بازده

؛ کرمی 2006،  1  ؛گالیزو و سالوادور1992؛ آنتونی و رامش،1989ت )آدیزس،  اس  ناچیز  بعضاً

عمرانی،   شرکت1389و  ظهور  مرحله  در  راهبرد(.  دارند  انتظار  که ها  کنند  اتخاذ  را  هایی 

  ن، یبنابراای در خطوط تولید، خطر پذیری و غلبه بر رقبا بوجود آورند.  نوآوری قابل توجه

 (. 1983 ،2 )میلر و فرایزن غالب استی نوآور یتلاش برادر این مرحله 

  وارد   محصول  مشتریان،  بین  در   آن   افتادن  جا   و   بازار   در  محصول  معرفی  با : 3رشد   مرحله

رهایی  بازا محصول، کنندگان تولید از یک هر مرحله این در. شودمی خود عمر رشد مرحله

کنند و در ضمن آن، به سوی بازارهای اند و مشتریانی را به خود وفادار می را در دست گرفته 

می حرکت  بهره در  (.1386یزاده،  عل)  کنندجدید  و  استفاده  روند  مرحله،  از این  برداری 

معرفی بیشتر و تثبیت نسبی موقعیت محصول در بازار   یابد. باتکنولوژی به سرعت افزایش می

گیرد.  رقابت برای افزایش تولید و کاهش قیمت بالا می  کنندگان با آن،و آشنا شدن مصرف 

 تعداد  که  یامرحله  (.1376)ایزداس،    شودمرحله آغاز می بدین ترتیب، تولید انبوه در این

هایشان )از قبیل ساختار هزینه ی تواناییها دربارهشرکت  .است  شیافزا  درحال  دکنندگانیتول

گذاری ای دارند و در این مرحله، مقدار زیادی سرمایهو مزیت رقابی( انتظارات خوش بینانه

)دیکیسان،می   رشد .  است  ظهور  مرحله  در   آن   میزان  از  بیشتر  شرکت  اندازه(.  2006  کنند 

 مولد هایدارایی در بیشتر مالی منابع. است بیشتر ظهور  مرحله  به نسبت نیز  درآمدها و  فروش
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 نقدینگی   هایشاخص  در  بیشتری  پذیریانعطاف   از  شرکت.  گردد می  گذاریسرمایه

 درصد   50  تا  10  بین  معمولا  هاشرکت  از  طیف  این  در  تقسیمی  سود  نسبت.  است  برخوردار

 فزونی  سرمایه  هزینه  موزون  نرخ  بر  موارد  اغلب  در  نیز  گذاریسرمایه بازده.  است  نوسان  در

(. بنابراین، 1389؛ کرمی و عمرانی،  2006؛گالیزو و سالوادور،  1992)آنتونی و رامش،  دارد

هایی مانند نوآوری در خطوط تولید، افزایش تعداد روی راهبرد  هاشرکت در مرحله رشد،  

)میلر  دارند  یشتریب دیتأکشوند، یکه منجر به غلبه بر رقبا ممحصولات یا افزایش سهم بازار 

 (. 1983و فرایزن، 

ای است که در آن رشد  مرحله بلوغ مرحله های عمر محصول، در دوره   : 1بلوغ   مرحله

فروش و رشد سهم بازار مقداری ثابت است و از طرفی اوج فروش محصول است که در آن  

از تمام   معمولاً  ،در حال فروش محصول هستند. در این مرحله  ،شدهرقبای جا افتاده و شناخته

میظرفیت استفاده  تولید  قیمتهای  و  کردهشود  پیدا  رقابتی  حالت  و    اندها  )اعرابی 

بیشترین حد گسترش   ، بازار بهفناوریدلیل بلوغ صنعت و در این دوره، به (.1379پارسائیان،

تشدید میمی قیمت  در کاهش  رقابت  و  توس.  شودیابد  و  رنگ   عه  تحقیق  مرحله  این  در 

تر، نزدیکی اولیه و نیروی انسانی ارزان دلایل اقتصادی )مادۀگذاری صرفاً بهبازد و سرمایهمی

 ارزش  سهامداران.  است  غیرمتمرکز  مالکیت  (.1376)ایزداس،  د  گیرمی ( انجام... به بازار و

کنند  می تجربه را متعادلی و  ثبات  با  فروش هاشرکت. هستند قایل سهام  سود برای را بیشتری

  این   هایدارایی  ۀانداز.  شودمی  مینأت  داخلی  منابع  طریق  از  موارد  بیشتر  در  نقد  وجوه  به  نیاز  و

  سود   نسبت.  است  رشد  مرحله  هایشرکت  هایدارایی  اندازه  از  بیشتر  تناسب  به  هاشرکت

 اتکا  کاهش  و  نقدینگی  وفور  دلیلبه.  است  نوسان  در  درصد  100  تا  50  بین  معمولا  تقسیمی

  سرمایه  مینأت  نرخ   از   بیش  یا  معادل  گذاریسرمایه  بازده  عموماٌ  خارج،  از  مالی  مینأت  سیاست   به

؛ کرمی و عمرانی، 2006 ،سان یکید؛ 2006و سالوادور،  ؛گالیزو1992)آنتونی و رامش، است

کند. نظر به  (. از دیدگاه راهبرد، راهبرد شرکت از نوآوری به سمت اثربخشی تغییر می1389

 
1. Maturity 
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راهبرد است،  شده  اشباع  بازار  اعمااینکه  تقلید،  مانند  جانشین هایی  تبلیغات،  و  نفوذ  ل 

 (. 1983شود )میلر و فرایزن، های نوآوری میراهبرد

مزیّت    : 1رکود   مرحله میتحلیل  رقابتی مشخص  به رکود  های  بلوغ  مرحلۀ  که  کند 

توانند از طریق تغییر ساختار )از قبیل ها میشود، تا جایی که شرکت ناپذیری منجر میاجتناب

یکی و  ادغام  بگیرند.  تحصیل،  سر  از  را  عملیاتشان  پیوستن(  دیگر  بازارهای  به  یا  شدن 

تبدیل کنند. به عبارت دیگر، کنند داراییها تلاش میشرکت های غیر مولدشان را به نقد 

آورند وجود میهای جدیدی تبدیل کنند که بازده مثبتی بهکنند این منابع را به پروژه سعی می

ای که در اغلب موارد گونهدر این مرحله، هزینۀ تأمین مالی از منابع خارجی زیاد است؛ به 

سرمایه سرمایهبازده  بازده  یا  تعدیلگذاری  است گذاری  مالی  تأمین  نرخ  از  کمتر   شده، 

در این مرحله،   .گذارد یم  کاهش  به رو دکنندگانی تول تعداد که یامرحله(. 1989)آدیزس، 

 های هر شرکت، متفاوت است. تئوری اقتصادی مشخصی وجود ندارد و بسته به سیاست 

و ممکن  است  بسیار متغیر    فناوری،طول دورۀ اشباع با توجه به ماهیت      : 2افول   مرحله

به  های جایگزین پایفناوراز چند ماه تا چند دهه به طول بینجامد، اما از زمانی که   است

افول  عرصۀ ظهور می ففناوریگذارند، مرحلۀ  از دستتر شروع میدیمیهای   رفتنشود. 

 یافته راهای کشورهای توسعهها در این مرحله، شرکتبازار فروش و کاهش شدید قیمت

جا آن های تولید دریافته که هزینهرا به کشورهای کمتر توسعه  فناوریکند که  مجبور می

 انتقال دهند؛ زیرا کاهش قیمت محصول در این مرحله تا حدی است که تولید ،کمتر است

 بر دلایل خاص و عمدتاً  آن دیگر اقتصادی نیست. در این مرحله، هنوز برخی از کشورها بنا

و اشتغال  )بیمه،  از  ... اجتماعی  می  فناوری(  وتکنیسین  .کننداستفاده  ماهر ها   ،کارگران 

نقشاصلی از  ترین  دوره  این  )ایزداس،    فناوریآفرینان  آخرین   (.1376هستند.  مرحله  این 

اگر   که  است  مرگ  از  قبل  محصول  عمر  ن  راهبرد مرحله  تدوین  مرگ    شود،مناسبی  به 

وجود ظرفیت مازاد   ،این مرحله  های مهمّخواهد شد. از ویژگیمنجر  )سازمان(    تولیدکننده

 
1. Shake-Out 
2. Decline 
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  ، کاهش سود ناشی از فروش و ورود محصولات جایگزین به بازار است. در این مرحله  تولید،

سازمان   ،مرگ محصول را به تعویق انداخت و یا با خروج از آن   راهبردهایی،توان با اتخاذ  می

. کردبه موقعیتی دیگر صعود    ، شدن نجات داد و یا با چرخش از آن موقعیترا از ورشکسته

 نقدینگی سودآوری،  هایشاخص .شودیم صفر بایتقر صنعت  به  ورود  خالص مرحله در این 

 هزینه. دارد  قرار شدیدی بسیار رقابتی شرایط در شرکت. دارد  نزولی روند تعهدات ایفای و

  گذاری سرمایه  بازده  موارد  اغلب  در  که  ایگونه به   ،ستبالا  نیز  خارجی  منابع  از  مالی  مینأت

 یون،  و  مورس  ؛1389  عمرانی،  و  کرمی  ؛2012  استفانیان،)  است  مالی  مینأت  نرخ  از  کمتر

2001 .) 

( و مدل جریان  1992گیری چرخۀ عمر مدل آنتونی و رامش )مقایسۀ الگوهای اندازه 

 نقد

  رشد شامل    ی،مال  یهاصورت   اطلاعات  از   استفاده  با   شرکت   عمر   چرخۀ  تشخیص  معیار -

( 1992که توسط آنتونی و رامش ) هاشرکت  سنّی و میتقس سود  ی،اهیسرما مخارج فروش،

  از   استفادهمطرح شده است، ایرادهایی دارد که در الگوی جدید جریان نقد وجود ندارد.  

  عمر  ۀچرخ مراحل ،شرکت که  است فرض نیا بر عمر،  ۀچرخ شاخص عنوانبه  شرکت سنّ

  ورود   محصولات،   در  تیبااهم  یهاینوآور  با  اما.  کندیم  طی  کنواخت ی  صورت  به را    خود

 وارد یرمتوالیغ صورتبه  توانند می هاشرکت  ،یساختار راتییتغ جادیا ای دیجد یبازارها به

  شرکت   سنّ  با  عمر  چرخه  کردکه  ادعا  توانیم  ،رونیا  از.  شوند  خود  عمر  ۀچرخ  مراحل

  ی هاسازوکار  نقص  لیدلبه  همسن  یهاشرکت  در  یریادگی  سرعت  رایز  ،است  متفاوت

این،.  دارد  تفاوت  ی(حسابدار  تیفیک  مانند)  هاآن   بازخورد بر   ییتوانا  در   تفاوت  افزون 

  قابل   سکیر  بر  سازمان،  زهیانگ  در  تفاوت  اما  ،است  رگذاریثأت  عملکرد  ریتفس   بر  یتیر یمد

  شرکت  سنّ و عملکرد تفاوت به توانندیم عوامل نیا یدو هر و است ثرؤم شرکت رشیپذ

 منجر شوند. 



 191 ................................................. .. .بررسی توانایی مدیریت و توانایی شرکت در مراحل مختلف چرخۀ عمر شرکت

روش  اشکال - عمردیگرِ  چرخۀ  تعیین   مشاهدات   عیتوز  یبرا   ذاتاً  که  است  نیا  های 

  در .  است  لازم   یبرآورد  مفروضات  عمر  چرخه   مراحل  از   کی  هر   در (  اعضا  یبند گروه)

  در  شرکت که شودمی فرض( رها یمتغ از یبی ترک ای ) منفرد ریمتغ کی اساس بر گروه لیتشک

  ی الگو  توسط یبندگروه  مقابل،   در.  است  کنواختی  عیتوزدارای    عمر  ۀچرخ  مراحل  سراسر

  تناسب   اقتصاد  نظریۀ  با  و  است  شرکت  اتیعمل  یِذات  و  یاصل  ۀجینت  ۀدهندنشان  «نقد  انیجر»

 یمبنا   بر  شدهمرتب  یپورتفوها  از  استفادهاز طرفی،    (.نرمال   عیتوز   کی  یعنی)  دارد  یبهتر

 ۀجی نت  ی،نقد  یهاجریان  یالگو   روش  ولی  یست،ن  یاقتصاد نظریۀ    مطابق  کنواخت،ی  عیتوز

و    شرکت   ت یبااهم  یاقتصاد  یهاتیفعال  یِعیطب   ، عیتوز  ۀنحو  ۀدربار  یفرض  نیچناست 

  یست.ن یضرور

 ی،بررس  مورد  نمونه  به  توجه  با  شرکت  عمر  چرخه(  1992در روش انتونی و رامش )  -

  رییتغ  با   است  ممکن  ،ردیگ قرار  رشد   مرحله  در  یشرکت  اگر  ،گرید  یعبارت  به.  شودیم  نییتع

اساسی    .ردی گ  قرار  عمر  ۀچرخ  گرید  مراحل  در  ، یبررس  مورد  یهاشرکت اشکال    در این 

 ۀ چرخ مراحل به گریکدی از  مستقل هاشرکت و ندارد وجود ینقد یهاجریان یالگو روش

 . ( 2011)دیکینسن،  شوندیم کیتفک عمر

 توانایی مدیریت

و   فناوریها و جوامع با تحولات شگرف محیطی و  درجهان پرتلاطم امروزی که سازمان

مورد    توان دستیابی به سطح مطلوب و   هستند،  رو روبه  شدنتجارت جهانی و جهانی   ، تبع آنبه

تواند حیات بالنده و  آنچه می دراین رهگذر،  قرار دارد.ابهام  ای ازهاله  در ، عملکرد انتظار از

عبارت و کارآمد است. به   ها را تضمین کند، وجود نظام مدیریتی مقتدررشد سازمانرو به 

ها  توان حسن عملکرد سازمانرکن مدیریت سازمان است که می  ،ندیانمتو  و  اقتدار،  دیگر

توانا و کارآمد  ،  این است که تا مدیر  نکته ظریف و قطعی در.  را در شرایط فعلی انتظار داشت

  نبودن   برخوردار  ،  عبارت دیگربه  کند.  همکاران و زیردستان خود نفوذ  تواند درنمی  ،نباشد

امور  ،روابط غیررسمی شود تا کارکنان با ایجادمی سبب انجام امور، های لازم درتوانایی از
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 به کلّ  ،جا نابه هایتصمیم وظایف اصلی خود خارج شوند و با  افراد از کنند.  رفع و رجوعرا 

مدیران دارای توانایی بالا، قدرت درک بهتری   (.1384،فرهی بوزنجانی)  سیستم ضربه بزنند

از شرایط داخلی و خارجی شرکت دارند و از قدرت برآورد بالایی در رابطه با اقلام تعهدی 

واسطۀ شناخت  دهند، بهبر برآوردهای باکیفیتی که انجام میبرخوردارند. مدیران توانا علاوه  

ها،  گذاری در آنکنند و با سرمایههای سودآور را شناسایی میو قدرت درک خود، پروژه

 (. 2013بخشند )دمیرجیان و همکاران، های نقدیِ عملیاتی را نیز بهبود میجریان

  کار   ۀلازم  ،نیز بیان داشتند که دو توانایی فکری و فیزیکی  (1997) 1بارون و    گرینبرگ

تواند شامل مواردی چون انواع هوش،  های فکری میها، تواناییبه اعتقاد آن   مدیران است.

  توانایی فیزیکی   ،همچنین  استعداد عددی و تجسم فضایی باشد.  انواع حافظه، سرعت ادراکی،

انعطاف می و  بدنی  نیروی  مانند  مواردی  بتواند  در  را  جسمی  آن به  گیرد.رپذیری    ، هانظر 

توانایی به  توجه  صرفاًاهمیت  فیزیکی  کارهای   های  تولید،  خط  مانند  مشاغلی  به  محدود 

دمیرجیان و همکاران نتیجه گرفتند که    تمام مشاغل است.  ۀبلکه لازم  ،نیست  ...ساختمانی و  

قضاوت بدتر،  مدیران  به  نسبت  بهتر  میمدیران  انجام  را  بهتری  برآوردهای  و  دهند ها 

نمیانی(. زم2013)دمیرجیان و همکاران،   امری کافی شمرده  توانایی  های  شد، شرکتکه 

گذاری در طول دوره بحران را انجام دارای قابلیت و توانایی مدیریتی برتر، بیشترین سرمایه

و   )اندرو  است  بوده  بیشتر  بهادار  اوراق  عرضه  و  بالا  سوددهی  خلق  آن  نتیجه  که  دادند 

 (.  2013همکاران، 

های مربوط به »مهارت« و »توانایی« باید به این مطلب اشاره کرد که در مقایسۀ تعریف

دارای موضوعات مفهومی و همپوشی هستند، اما مرز بین آن دو    توانایی و مهارت دو مقولۀ

را خارج از مرزهای  توان آنای عام و گسترده است و میاز هم جداست. توانایی، ویژگی

که مهارت، یک ویژگیِ کاری و شغلیِ خاص است که در هر  سازمان بسط داد. حال آن

پیدا می  معنا  قرار میحرفه  سازمان  درون  در  آن  مفهومی  حوزه  و  برخورداری  کند  گیرد. 

های کاری خود را بهتر  تا نقشکند  های مطرح شده، کمک میها و مهارتمدیران از توانایی

 
1. Greenburg & Baron 
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های مدیریت، محققان  (. در راستای سنجش توانایی1391زاده و طاحونی،  ایفا کنند )ایران

داده قرار  توجه  مورد  را  مختلفی  به عوامل  روزناند.  مثال،  »اندازه  1982)  1عنوان  متغیر  از   )

و   4( و راجگپال 2003)  3( از »بازده تاریخی سهام«، میلبرن2003)  2شرکت«، فی و هادلوک

اند. این  ای« برای سنجش توانایی مدیریت استفاده کرده( از »ارزیابی رسانه2006همکاران )

بهنمیها  اندازه منعکس تواند  اغلب  متغیرها  این  زیرا  باشد،  معتبر  کافی  برآیند اندازۀ  کنندۀ 

بود.  توانایی خواهد  آزمون  قدرت  فاقد  احتمالاً  و  است  شرکت  کارایی  و  مدیریت  های 

( در پژوهش خود برای سنجش  2012(. دمیرجیان و همکاران )2012)دمیرجیان و همکاران،  

ها استفاده کردند تا از این طریق مدیریت را از کاراییِ  توانایی مدیریت، از تحلیل پوششی داده

  شرکت، جداگانه محاسبه کنند.کلّ

 توانایی شرکت 

ترین لاسطح اوج عملکرد است که برای دستیابی به باۀ  دهندنشان  ،کاراییتوانایی یا همان  

مستلزم کاهش   ،کند. کارایی یا بازدهیمیزان خروجی، از کمترین میزان ورودی استفاده می

معیّ خروجی  تولید  برای  مورداستفاده  غیرضروریِ  منابع  ازتعداد  انرژی    ن،  و  وقت  جمله 

  تواند با استفاده از نسبت خروجیِ گیری است و میاندازه   شخصی است. مفهوم کارایی قابل

در    ( رامواد فیزیکی، انرژی و زمان)رفتن منابع   هدر  ،ورودی تعیین شود. کارایی  مفید به کلّ

نحوه بُعد  در  . به معنای دیگر، ارزیابی عملکرد  رساندَ نظر به حداقل می  حین انجام فرایند مورد

نسبت   ،ترین  تعریفساده  دراگر   .شودبیان می کاراییهای  شاخصقالب در  منابع  از استفاده  

میزان کارایی تصمیمات واقع  در    عملکردارزیابی  نظام  شود،  تعریف    ییکارا  داده  بهستاده  

در ازاستفاده  خصوص    مدیریت  می  سنجشمورد    راامکانات  و  منابع    بهینه  دهد  قرار 

پژوهش، برای سنجش توانایی شرکت از دو معیار »کارایی   (. در این1389،آذرنوشانحسینی)

  است شرکت« و »ارزش شرکت« بهره گرفته شده 

 
1. Rosen 
2. Fee and Hadlock 
3. Milbourn 
4. Rojegpal 
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 توانایی مدیریت و توانایی شرکت و چرخۀ عمر شرکت 

تعیین عامل  پیادهتوانایی مدیریت یک  تجاری و یک دارایی  کنندۀ  سازیِ مؤثر راهبرد 

سازی مؤثرِ یک طرح راهبردی، به قابلیت توانایی مدیریت شرکت  نامشهودِ مهم است. پیاده

های با موقعیت راهبردی بستگی دارد. تغییرپذیری سطح توانایی مدیریت در سراسر شرکت

انتخاب رمشابه، می اندازۀ  بر  تغییرپذیری  پیادهتواند سبب  شده شود  سازیاهبردهای خاصّ 

همکاران،    1)ونیریس  تصمیم2015و  می(  گرفته  راهبردها  تدوین  زمینۀ  در  که  شود،  هایی 

سازد که برای یک دورۀ بلندمدت، محصولاتی خاص تولید کند، در  سازمان را متعهد می 

فناوری و  منابع  از  و  فعالیت  خاص  شناخته بازارهای  )خوبیاری شدههای  کند  استفاده  ای 

گیرنده، محیط را بررسی و مطالعه کند  عنوان یک تصمیم(. بنابراین، مدیر به1391شورباز،  

هایی برای ارزیابی اعلام ها و تهدیدهای پیش روی سازمان را شناسایی و تصمیمتا فرصت

های ذاتیِ بالاتر، (. مدیران کاراتر و دارای توانایی1392کند )داداشی خاص و بابائی نیولوئی،  

بهمی خود  توانند  فعالیت  مورد  صنعت  و  تصدی  تحت  اقتصادی  واحد  شرایط  از  سرعت 

تر و دارای ریسک  ای باکیفیتهدست آورند و نسبت به انتخاب پروژهشناخت کافی را به

تواند در (. بنابراین، تواناییِ مدیریت می1394زاده،  تر، اقدام کنند )بزرگ اصل و صالحپایین

به  تفاوت  این  و  باشد  متفاوت  شرکت  عمر  چرخۀ  مراحل  از  یک  پیادههر  سازیِ  دلیل 

راهبردهای مختلف توسط مدیریت با توجه به شرایط مشخص هر یک از مراحل چرخه عمر  

 شرکت است. 

 از   بیولوژیکی،  هایسیستم  دیگر  به  شبیه  شرکت،  یک  که  دهدمی  نشان  عمر  چرخه  نظریۀ

  یک   رشد،  فرایند  این  (.2008)پورتر،    یابدمی   توسعه   و   تکامل  دیگر   مرحله   به  مرحله  یک

 معکوس  احتمالا  و  کندمی دنبال  شود،می  مختلف  مراحل  شامل  که  را  بینیپیش  قابل  الگوی

  در  رقابت  متفاوت، فناورانۀ شرایط به  توجه  با  این، بر علاوه(. 1984)میلر و فریسن،  شودنمی

  ه توج  قابل  هایویژگی  حاضر،  حال  در  مشتری،  هایخواسته  و  سیاسی  هایمحیط  بازار،

  ۀ با استفاد(.  2001)آنکونا و همکاران،  متفاوتی در مراحل مختلف چرخه زندگی وجود دارد  

 
1.Venieris 
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های مالی، تأیید شده است که مراحل مختلف پژوهش  ۀعمر در زمین  ۀچرخنظریۀ  گسترده از  

)آمپنبرگر و عمر از جذب سرمایه شرکت الگوهای متفاوت مالی را نشان خواهد داد  ۀچرخ

)گارسیا راموز های عملکردی  به خصوص در جنبه (.2017، دیبیکر و سامر،  2013همکاران،  

عنوان نوع متمایزی از رفتار  که به  ندرسبه این ترتیب، به این نتیجه می(.  2017و همکاران،  

های چرخه عمر است و هر عامل تأثیرگذار  ها، ارزش شرکت نیز دارای ویژگیمالی شرکت

 (. 2018)چن و همکاران،  متفاوتی بر ارزش شرکت در مراحل مختلف مالی دارد هایتأثیر

 پژوهش  پیشینۀ

 داخلی هایپژوهش پیشینۀ

کاری بر  (، در پژوهش خود، تأثیر چرخه عمر شرکت و محافظه1389کرمی و عمرانی )

سال  ـ  شرکت طی    450ها شامل  ارزش شرکت را بررسی کردند. نمونه مورد بررسی آن 

گذاران اهمیت )وزن( های این پژوهش نشان داد سرمایهبود. یافته  1387الی    1382های  سال

های در مرحله رشد  های عملیاتی و سود عملیاتی غیرعادی شرکتبیشتری به خالص دارایی

که در مراحل رشد و بلوغ،  طوریدهند، بههای در مراحل بلوغ و افول مینسبت به شرکت 

های عملیاتی و سود عملیاتی غیرعادی گذاران اهمیت )وزن( بیشتری به خالص داراییسرمایه

های حسابداری متهورانه استفاده  رویّه  هایی که ازکار )نسبت به شرکتهای محافظهشرکت

 دهند و در مرحله افول، عکس این موضوع صادق است.کنند( میمی

( همکاران  و  و 1392مرادی  مالی  ریسک  بر  عمر  »تأثیر چرخۀ  عنوان  با  پژوهشی  در   )

های پذیرفته شده در اوراق بهادار تهران« به این نتیجه رسیدند که بین چرخه  تجاری شرکت

ها با  ای معنادار وجود دارد، اما بین چرخۀ عمر شرکت ها و ریسک مالی، رابطهعمر شرکت

 ریسک تجاری، رابطۀ معنادار وجود ندارد.  

( در پژوهشی به بررسی تغییرات سرمایه فکری طی چرخه عمر 1392فلاحی و همکاران )

ها  اند. چرخه عمر به سه مرحلۀ »رشد«، »بلوغ« و »افول« تقسیم شده است. آن شرکت پرداخته 

به این نتیجه رسیدند که تفاوت معناداری در میزان سرمایۀ فکری طی مراحل مختلف چرخۀ 
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شود عمر وجود دارد؛ به این صورت که نرخ افزایش سرمایه فکری از مرحلۀ رشد شروع می 

عبارت دیگر، میزان یابد. بهو حداکثر آن در مرحله بلوغ است و در مرحلۀ افول نیز کاهش می 

 سرمایه فکری شرکت مطابق چرخۀ عمر شرکت است.  

( در تحقیقی با عنوان »افشای حسابداری و چرخه عمر« رابطه  1393و همکاران )  1مشایخی 

شرکت در   112آوری شده برایهای جمع ها با تحلیل دادهاین متغیرها را بررسی کردند. آن

ها،  بودنِ ارزش طی مراحل چرخۀ عمر شرکت دریافتند که مربوط 1387تا  1380بازۀ زمانی 

 تفاوت معناداری با یکدیگر ندارد.  

عنوان »1397مشایخی و همکاران ) با  پژوهشی   توانایی( در  بر  اثربخشی  های مدیریتی 

 مثبتِ  این موضوع را بررسی کردند. نتایج بیانگر تأثیر  «عملکرد شرکت در مراحل چرخه عمر

  علاوه .  است  گذاریسرمایه  بازده  قالب  در  شرکت  عملکرد  بهبود  در  مدیریتی  توانایی  افزایش

 مدیران  توانایی  میان  معنادار  و   مثبت  رابطۀ  وجود  دهدمی  نشان  دوم  فرضیۀ  آزمون  نتایج  این،  بر

  فعال،  هایشرکت مورد در و شودمی مشاهده بلوغ  و  رشد مراحل در تنها شرکت  عملکرد و

 شود. نمی مشاهده رابطه این افول مرحله

تحلیل تأثیر توانایی مدیریت بر ارزش »  عنوان  باپژوهشی    ( در1400همکاران )  و  وقفی

 تأثیر  شرکت   ارزش   بر  مدیران  توانایی  که  دریافتند  « شرکت در پاسخ به تهدیدات رقابتی بازار

 .است  تأثیرگذار شرکت ارزش و مدیران توانایی بین رابطۀ بر رقابتی تهدیدهای و دارد

  شغلی  هایدغدغه  تعدیلی  نقش  ( در پژوهشی با عنوان »بررسی1402کلایی و همکاران ) 

فکری«   سرمایه  در  گذاریسرمایه  و  عامل  مدیر  توانایی  بین  روابط  بر  شرکت  عمر  چرخۀ  و

ارتباط معناداری وجود   ،فکری  ۀگذاری در سرمایبین توانایی مدیرعامل و سرمایه  ندنشان داد

کنند. گذاری در سرمایه فکری میای که مدیران توانمند توجه بیشتری به سرمایهگونهبه   ،دارد

گذاری در  شود تا ارتباط بین توانایی مدیرعامل و سرمایههای شغلی مدیران سبب میدغدغه 

به تقویت    ،عمر در مرحله رشد  ۀچرخشد  مشخص    ،. همچنینشودسرمایه فکری تضعیف  

شده و در سایر مراحل منجر  گذاری در سرمایه فکری  ارتباط بین توانایی مدیرعامل و سرمایه

 
1. Mashayekhi 
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سرمایه و  مدیرعامل  توانایی  بین  ارتباط  رکود  و  افول  بلوغ،  شامل  عمر  در چرخه  گذاری 

 . شودسرمایه فکری تضعیف می

 خارجی هایپژوهش پیشینه

( رامش  و  به 1992آنتونی  نسبت  بازار  واکنش  بر  عمر  چرخۀ  مختلف  مراحل  تأثیر   )

 1986الی    1976های  شرکت آمریکایی را طی سال  1825اطلاعات حسابداری منتشر شده در  

بررسی کردند. نتایج حاصل از پژوهش آنان بیانگر این بود که رابطه معناداری میان معیارهای 

طوری که میزان  عملکرد و قیمت بازار سهام در مراحل مختلف چرخه عمر وجود دارد، به 

ای از مرحله ظهور تا افول، روند نزولی مربوط بودن معیارهای رشد فروش و مخارج سرمایه

 دارد. 

های اجرایی«  ( در تحقیق خود، چارچوبی را با عنوان »توانایی1996و اندرسون )  1داینتی 

توانایی این  با مهارتارائه کردند.  فرایندهای  های رفتاری خاص، محدودهها  و  های دانش 

می کمک  افراد  به  و  است  ارتباط  در  ارشد، شناختی  مدیر  یک  نقش  در  بتوانند  تا  کند 

ها یازده دسته توانایی را ارائه کردند که به سه دستۀ کلی  آن  عملکردی اثربخش داشته باشند.

 شوند: ها تقسیم میاز توانایی

 های شناختی، بلوغ و توسعه؛ شامل توانایی 2های فردی توانایی .1

 سازی؛های نفوذ، رهبری و یکپارچهشامل توانایی 3های ارتباطی توانایی .2

های تخصصی، توانایی بیرونی، توانایی سازمانی، شامل توانایی  4های هدایتی توانایی .3

 توانایی عملکردی و توانایی ساختاری. 

به بررسی رابطه این    "( در تحقیقی با عنوان »چرخه عمر و مدل اقلام تعهدی«2010)  5چن

عدد شرکت در بازۀ زمانی  100آوری شده برایهای جمعمتغیرها پرداخت. او با تحلیل داده

 
1. Dainty 
2. Individual Capabilities 
3. Interpersonal Capabilities 
4. Directional Capabilities 
5. Chen 
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دریافت که ورود متغیر چرخۀ عمر به الگوهای اقلام تعهدی سبب افزایش    2005تا    1998

 دهد. دهندگی این الگوها شده و خطای نوع اول و دوم را کاهش میقدرت توضیج

های  عمر شرکت، رویکرد حسابداری دارایی  ( به بررسی رابطه بین چرخه2010جعفر )

تا   2000های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار استرالیا طی سالنامشهود کلیه شرکت 

پرداخت. نتایج حاصل از پژوهش وی بیانگر این بود که بر مبنای رویکرد مبتنی بر    2009

های  کردن منابع شرکت )داراییتوانند با مدیریت و انباشتهمنابع، مالکان و مدیران سازمان می

های رقابتی را برای شرکت به وجود  مشهود و نامشهود( که کمیاب و ارزشمند هستند، مزیّت

 آورند. 

های ساختار سرمایه در طول مراحل ( در پژوهش خود، تصمیم2011و همکاران ) 1روکا

ایتالیایی را در فاصله سال  10242مختلف چرخه عمر   بررسی   2005تا    1996های  شرکت 

کردند. نتایج پژوهش آنان نشان داد در مراحل اولیه چرخۀ عمر شرکت، بدهی عامل اساسی  

فعالیت میبرای  شمرده  تجاری  شرکتهای  تدریج  به  بلوغ،  مرحله  در  برعکس،  ها  شود. 

بدهی می جانشین  را  سلسله سرمایه  نظریۀ  مرحله،  این  در  شرکتکنند.  برای  با  مراتب  های 

رسد این الگوی چرخۀ عمر برای صنایع  نظر میتجارت متمرکز، بیشترین کاربرد را دارد. به 

 مختلف کاربرد داشته باشد.

( در پژوهش خود با عنوان »توسعه بحث شرکت در مقابل 2013و همکاران )  2کارنیوچینا 

صنعت، تأثیر چرخه عمر شرکت« به بررسی عوامل مؤثر بر عملکرد شرکت در طول چرخه  

ها عوامل مؤثر بر عملکرد را به عوامل شرکت و صنعت تقسیم  عمر شرکت پرداختند. آن

کردند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که عوامل شرکت در مراحل بلوغ و افول رو به کاهش  

ای دارد. در پایان، است، اما عوامل مربوط به صنعت در طی مراحل چرخۀ عمر، تأثیر فزاینده

شود که در بحث شرکت در مقابل هزینه، چرخه عمر باید در نظر گرفته  گیری میچنین نتیجه

 شود.

 
1. Rocca  
2. Karniouchina  
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    سازمانی   عملکرد  و  مدیر  توانایی،  داخلی  کنترل( در پژوهشی با عنوان »2021هوجیائو )

 شد  به نتایجی دست یافت. مشخص  «DEA  هایداده  پوششی  مدل  اساس  بر  تجربی  تحلیل  ـ

  که   دارد  وجود  داریمعنا  منفی   همبستگی  شرکت  عملکرد  و  داخلی  کنترل  عیوب  بین  که

  را   شرکت  مالی  عملکرد   که   دارد   وجود   توجهی   قابل  داخلیِ  کنترل  عیوب   دهدمی  نشان

  شرکت   عملکرد  با  توجهی  قابل  طوربه  داخلی  کنترل  عملیات  اثربخشی.  کندمی  محدود

 مالی عملکرد ارتقای به مؤثر، داخلی کنترل عملیات دهدمی نشان که، دارد مثبت همبستگی

  کننده تعدیل  متغیر  یک  عنوانبه  مدیریت  شایستگی  که  هنگامی.  کند می  کمک  هاشرکت

الگو می   یک   در   را  مالی  عملکرد  توانند می  شایسته  مدیران  شودکهمشخص می،  شودوارد 

 . بخشند  بهبود مؤثر داخلی کنترل محیط

( همکاران  و  عمر: 2022شهزاد  در چرخه  نوآوری  »تصمیمات  عنوان  با  پژوهشی  در   )

به نوظهور»  بازارهای  از   مختلف  مراحل  چگونه  که  ارزیابی کردند  تجربی  طور  شواهدی 

 و  ورودی  نوآوری،  تصمیمات  که  حالی  در  گذارد،می  تأثیر  مدیران  بر  شرکت  عمر  چرخۀ

 جریان  ریسک  و   خاص  ریسک،  دارایی  نقدینگی  هایمحدودیت  تحت  را   شرکت  خروجی

میمی  اتخاذ  نقدی نشان  نتایج   هایفعالیت  در  بیشتری  گذاریسرمایه  هاشرکتدهد  کند. 

  انجام   بیشتر  دارایی  نقدینگی  حضور  در  زوال  و  رشد،  معرفی  مراحل  در  ورودی  نوآوریِ

 نوآوری  دربارۀ.  شودمی  انجام   بلوغ  مرحله  در  کمتری  گذاریسرمایه،  مقابل  در.  دهندمی

 نقدشوندگی  برای  را(  مثبت)  منفی  رابطۀ (  بلوغ  و  رشد)  زوال  و   معرفی  مراحل،  خروجی

 . دهد می نشان محل در بیشتر دارایی

 دوره زمانی تحقیق 

شامل   تحقیق  زمانی  سال    11محدوده  از  متوالی  بررسی   است.  1400تا    1390سال 

اساس هدف    . برشودها انجام میهای واقعی این سالبا استفاده از داده پژوهش    هایهفرضی

در    ،آماری مورد مطالعه  ۀهای نموناطلاعات مربوط به دوره فوق بررسی و شرکت  ،تحقیق
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هایی است که حایز شرایط نمونۀ نهایی پژوهش شامل شرکت اند.ها وارد شدهوتحلیلتجزیه

 زیر باشند:  

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد.  1390قبل از سال  -1

 پایان سال مالی آن پایان اسفند ماه باشد. -2

شرکت -3 واسطهجزءِ  زیراهای  نباشند،  مالی  مالی   گری  ساختار  و  فعالیت  نوع 

 های مورد بررسی خواهد بود.ها متفاوت از سایر شرکتگذاری و بانکهای سرمایهشرکت

 تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداشته باشد.1400تا  1390های طی سال -4

 اطلاعات مربوط به متغیرهای تحقیق در دورۀ مورد نظر در دسترس باشد.  -5

 تحقیق  هایهفرضی

هدف  به  توجه  و سؤالبا  فرضیهها  پژوهش،  اصلی  بیان  های  زیر  شرح  به  پژوهش  های 

 شود: می

فرضیه اول: کارایی شرکت رابطه معناداری با مراحل مختلف چرخۀ عمرِ مدل آنتونی و  

 رامش دارد. 

فرضیه دوم: توانایی مدیریت شرکت رابطه معناداری با مراحل مختلف چرخه عمر مدل 

 آنتونی و رامش دارد.

فرضیه سوم:  ارزش شرکت رابطه معناداری با مراحل مختلف چرخه عمر مدل آنتونی و 

 رامش دارد. 

الگوی  عمر  چرخه  مختلف  مراحل  با  معناداری  رابطه  شرکت  کارایی  چهارم:  فرضیه 

 جریان وجه نقد دارد.

عمر   چرخه  مختلف  مراحل  با  معناداری  رابطه  شرکت  مدیریت  توانایی  پنجم:  فرضیه 

 الگوی جریان وجه نقد دارد.

فرضیۀ ششم: ارزش شرکت رابطه معناداری با مراحل مختلف چرخۀ عمر الگوی جریان 

  وجه نقد دارد.
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 پژوهش  متغیرهای

 نقد  وجه جریان الگوی

فعالیت  از  حاصل  نقد  جریان  چگونگی  و  شرکت  عمر  چرخۀ  عملیاتی،  مراحل  های 

بینی شده است.  پیش  1گذاری و تأمین مالی در هر یک از مراحل، به شرح جدول  سرمایه

 (: 2011)دیکینسن، 

 جریان وجه نقد در هر یک از مراحل چرخۀ عمر  -1جدول 

طبقات جریان  

 نقد 
 افول رکود بلوغ  رشد  معرفی 

 عمیلاتی 

های  شرکت 

فاقد مشتری 

هستند و با اطلاع 

کم در مورد 

درآمدها و  

های بالقوه هزینه 

وارد بازار 

 شود.می

 ( -جریان نقد )

حاشیه سود در  

طول افزایش در 

گذاری و  سرمایه 

کارایی افزایش 

 یابد. می

 

 

 

 جریان نقد )+( 

کارایی از 

طریق افزایش 

دانش عملیات  

 شود.حداکثر می

 

 

 

 

 جریان نقد )+( 

کاهش نرخ  

رشد منجر به 

کاهش قیمت  

 شود.می

تکراری بود،  

مانع از 

پذیری در انعطاف 

 شود.رقابت می 

 

 جریان نقد 

 (-/ )+ 

کاهش 

نرخ رشد 

منجر به  

کاهش قیمت  

 شود.می

 

 

 

 

جریان نقد 

(- ) 

 گذاری سرمایه

خوش بینی 

مدیران باعث  

گذاری  سرمایه 

و زیادی  اولیه 

شود تا مانع  می

ورود رقبا به بازار 

 شود.

 

 

 ( -جریان نقد )

 هاشرکت 

  گذاریسرمایه 

 به را زیادی

جلوگیری   منظور

از ورود رقبا به 

بازار انجام 

 دهند می

 

 

 ( -جریان نقد )

در این مرحله 

نیز جریان نقد 

گذاری  سرمایه 

منفی است اما این 

کاهش قدری 

کمتر از مراحل 

معرفی و رشد  

 است.

 

 ( -جریان نقد )

تئوری 

اقتصادی 

مشخصی وجود 

 ندارد.

 

 

 

 

 

 

 جریان نقد 

(-/ )+ 

شرکت  

های دارایی

خود را برای  

پرداخت  

های بدهی 

موجود و 

حمایت از 

عملیات نقد 

کند که  می

منجر به  

جریان نقد 

مثبت 

 شود.می
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جریان نقد 

 )+( 

 تامین مالی

ها از شرکت 

های بدهی

بانکی برای  

تأمین مالی 

استفاده 

 کنند. می 

 

 

جریان نقد  

 )+( 

مرحله معرفی  

و رشد شرکت 

نیاز به بدهی 

)استقراض(  

 دارد. 

 

جریان نقد  

 )+( 

تمرکز  

شرکت از تأمین 

مالی به  

پرداخت بدهی  

و توزیع وجه  

نقد مازاد به 

سهامدارن تغییر  

 کرد. 

 جریان نقد 

 (- ) 

تئوری  

اقتصادی 

مشخصی وجود  

 ندارد. 

 

 

 

 جریان نقد 

 (-/ )+ 

تمرکز بر  

پرداخت  

بدهی است 

و یا اینکه 

بدهی 

دوباره 

تجدید  

 شود. 

 

جریان  

 +( /-نقد )

با توجه به جدول فوق، اجزای جریان وجه نقد، الگویی را برای محاسبۀ چرخه عمر در 

کند. لذا با تغییر علامت مثبت یا منفی )دو حالت( در  های مالی مشخص میهر تاریخ صورت

 نقدی  هاجریانی،  گذارهیسرما ی  هاتیفعال   نقدی  هاجریانی،  اتیعمل  نقدهای  نجریااجزای  

( حالت ممکن است اتفاق افتد. این هشت حالت  32)  8ی )سه حالت(  مال   نیتأمی  هاتیفعال

برای پنج طبقۀ چرخه عمر شامل ظهور، رشد، بلوغ، تنزل و افول مطرح شده، در نظر گرفته  

  بلوغ   رشد،  ظهور،  مراحل  ی نقد  یهاجریان  به  مربوط  یهایژگیوشده است. با توجه به اینکه  

 یِنقد   یهاجریان  هایریثأتی  نیبشیپ  ،است  نییتع  قابل  یاقتصاد   یتئور  قیطر  از  افول  و

 ی هایژگیو  واجد  که  ییهاشرکت  لذا.  است  ترمشکل  مراتببه   ، رکود  مرحله  در   هاشرکت

  ی بندطبقه  ،رکود  ۀمرحل  در  یهاشرکت  عنوانبه  ستند،ی ن  یاقتصادهای  نظریه  طبقه  چهار

 جدول زیر این الگو بیان شده است:  در. شوندیم
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 الگوی جریان وجه نقد جهت تعیین چرخه عمر شرکت  -2جدول 

 
 افول  رکود  بلوغ رشد ظهور 

1 2 3 4 5 6 7 8 

 -  -  +  +  -  +  +  -  جریان نقد عملیاتی 

 +  +  +  +  -  -  -  -  گذاری جریان نقد سرمایه

 -  +  -  +  -  -  +  +  جریان نقد تأمین مالی 

به  جزء  دو  حسابداری،  استاندارد  بیندر  استاندارد  طبق  نقد  وجه  جریان  المللی صورت 

منظور استفاده از این الگو جهت تعیین چرخه عمر شرکت،  حسابداری اضافه شده است. به 

باید صورت جریان وجه نقد استانداردهای حسابداری ایران را به سه جزء تبدیل کرد. بدین  

 شود:منظور، به شرح جدول زیر اقدام می
تفاوت اجزای صورت جریان وجه نقد طبق استانداردهای حسابداری ایران و    -3جدول 

 استانداردهای بین المللی 

 استاندارد ایران  
استاندارد  

 المللی بین

 عملیاتی  مالی  تأمین بابت  پرداختی  سود و هاگذاری سرمایه  بازده سود و کارمزد دریافتی 

 عملیاتی  مالی  تأمین بابت  پرداختی  سود و هاگذاری سرمایه  بازده 1دریافتی  سهام سود

  سود و کارمزد

 2پرداختی 
 عملیاتی  مالی  تأمین بابت  پرداختی  سود و هاگذاری سرمایه  بازده

 تامین مالی  مالی  تأمین بابت  پرداختی  سود و هاگذاری سرمایه  بازده پرداختی  سود سهام

 عملیاتی  مالیات بر درآمد  مالیات بر درآمد 

 الگوی آنتونی و رامش  

ها را انجام دادند. در  ( نخستین پژوهش دربارۀ چرخه عمر شرکت1992آنتونی و رامش )

ها شود. آنها به سه مرحلۀ »رشد«، »بلوغ« و »افول« تقسیم میاین الگو، چرخه عمر شرکت

 
ها در حساب   ویژه  ارزش   روش  ها بهدر آن   گذاریسرمایه   که پذیریسرمایه   هایاز شرکت   دریافتی   سودسهام شامل  .  1

 .است  یافته انعکاس

 باشد  منظور شده دوره هزینه یا به شده تحصیل دارایی  حساب  به از اینکه اعمسود پرداختی . 2
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ها،  ( رشد فروش1ها را بر اساس مقیاسی که ترکیبی از چهار متغیر )در پژوهش خود شرکت

نسبت سود تقسیمی و )3ای )( مخارج سرمایه2) به مراحل چرخۀ 4(  ( سنّ شرکت است، 

 بندی بدین صورت است:  کنند. روش طبقهعمرشان تقسیم می

  تقسیمی   سود  نسبت  ای،سرمایه  مخارج  فروش،  رشد  متغیرهای  از  یک  هر  مقدار  نخست  -1

 .شودمی محاسبه شرکت  ـ سال هر برای شرکت (عمر) سن و

 آماری  هایپنجک  از  استفاده  با  و  مذکور  متغیر  چهار   از   یک  هر  اساس  بر  هاشرکت   ـ  سال  -2

 مورد (  طبقه)  پنجک  در  گرفتن  قرار  به  توجه   با  که  شودمی  تقسیم  طبقه  پنج  به  صنعت  هر  در

 . گیرند می 5 تا 1 بین اینمره 4جدول شماره  طبق نظر،

  ، زیر شرایط به  توجه  با  که آیدمی  دست  به  مرکب اینمره  شرکت،  ـ سال هر  برای سپس    -3

 : شودمی بندی طبقه افول و  بلوغ رشد، مراحل از یکی در

 . دارد قرار رشد  مرحله در باشد، 20 و 16 بین نمرات مجموع کهصورتی در (الف 

 .دارد قرار بلوغ مرحله در باشد، 15 و 9 بین نمرات مجموع کهصورتی در (ب

 . دارد قرار  افول ۀمرحل در  باشد، 8 و 4 بین نمرات مجموع کهصورتی در (ج

 الگوی آنتونی و رامش جهت تعیین چرخه عمر شرکت  - 4جدول

 سود تقسیمی  ای مخارج سرمایه رشد فروش سن شرکت  

 5 1 1 5 پنجک اول 

 4 2 2 4 پنجک دوم 

 3 3 3 3 پنجک سوم 

 2 4 4 2 پنجک چهارم 

 1 5 5 1 پنجک پنجم 

 

 تعريف عملياتي متغيرهاي بالا به صورت زير است: 
SGit = [1-(Saleit / Saleit-1)] ×100 

DPRit = (DPSit / EPSit) ×100 

CEit = (داراییهای ثابت طی دوره )100 × (ارزش بازار شرکت/ اضافات )کاهش 

Sale = درآمد فروش 
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DPS=  سود تقسیمی هر سهم 

EPS= سود هر سهم   

AGE= های مالی منهای سال تأسیس شرکت  سال صورت   

 نحوۀ سنجش توانایی مدیریت

،  )DEA)1ها  گیری توانایی مدیران از تحلیل پوششی دادهدر این پژوهش، برای اندازه

می استفاده  همکاران،  و  دمیرجیان  توسط  شده  تحلیل  طراحی  این  ورودی  متغیرهای  شود. 

تمام  بهای  از:  رفته  عبارتند  فروش  کالای  هزینه(CGS)شدۀ  و  ،  اداری  عمومی،  های 

-، هزینه(OpsLease)2، اجاره عملیاتی(PPE)های ثابت مشهود ، دارایی(SG&A)فروش

های نامشهود )ارزش دفتری ارائه شده در ترازنامه( و دارایی  (R&D)ای تحقیق و توسعهه

(Intan)    و متغیر خروجی پژوهش، میزان فروش(Sales)    .استDEA     یک مرز کارایی را

کند، یک عدد بین صفر و  تولید می  DEAکند. اندازه کارایی که ها فراهم میبرای شرکت

  و   هستند  کارا  بسیار  که  هستند  هاییشرکت  یک،  کارایی  نمره  با  هایییک است. شرکت

 با  باید  و  دارند  قرار  کارایی  مرز  زیر  است،  یک  از  کمتر  هاآن  کارایی  نمره  که  هاییشرکت

  کارایی   گیریاندازه  برای.  برسند  کارایی  مرز  به   درآمدها،   افزایش  با   یا  هاهزینه  کاهش

 شود: می استفاده است، شده طراحی همکاران  و دمیرجیان توسط  که زیر رابطه  از  ها،شرکت
Maxθ=(Sales)(𝑉1𝐶𝐺𝑆 + 𝑉2𝑆𝐺&𝐴 + 𝑉3𝑃𝑃𝐸 + 𝑉4𝑂𝑝𝑠𝑙𝑒𝑎𝑠 + 𝑉5R&D+𝑉6𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛)−1 

شرکت کارایی  ارتباط  که  رگرسیون  یک  از  میسپس  نشان  شرکتی  عوامل  با  را  دهد،  ها 

 شود: استفاده می

𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐸𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑐𝑦
𝑖

= 𝛼 + 𝛽1𝐿𝑁(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)𝑖 + 𝛽2𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖

+ 𝛽3𝐹𝑟𝑒𝑒 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟𝑖 + 𝛽4𝐿𝑛(𝐴𝑔𝑒)𝑖

+ 𝛽5𝐵𝑢𝑠𝑖𝑛𝑒𝑠𝑠 𝑆𝑒𝑔𝑚𝑒𝑛𝑡 𝐶𝑜𝑛𝑐𝑒𝑡𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖

+ 𝛽6𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟𝑖 + 𝜀𝑖  

 که در آن:

LN (Total Assets) :های شرکت. اندازه شرکت که برابر است با لگاریتم طبیعی دارایی 

 
1. Data Envelopment Analysis 

های پذیرفته رطهه رر بور  اررا  باارار تاران افاطا  ها توسطط رطرک جاکه اطلاعات مرتبط با اجاره. از آن2
 رور، این متغیر از معارله مذکور حذف خواهه ره.نمی
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Market Share :آید: دست میسهم شرکت که با استفاده از رابطه زیر به 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 =
𝑡 مقدار فروش  در پايان سال

𝑡 جمع  کل فروش  صنعت  در پايان سال
 

Free Cash Flow  :  جریان نقد آزاد. اگر شرکتی جریان نقدی مثبت داشته باشد، شاخص

صورت برابر صفر خواهد بود و برابر است با  های نقدی آزاد برابر یک و درغیراینجریان

همچنین، می در گردش.  سرمایه  در  تغییر  منهای  استهلاک  از  قبل  زیر سود  رابطه  از  توان 

 استفاده کرد: 
FCF= (OP – TAXP – CIP – DPP)/ TA 

FCFهای نقدی آزاد : جریان 

CIPهزینه بهره پرداختی : 

TAXP مالیات پرداختنی : 

OP سود عملیاتی قبل از استهلاک : 

DPP سودهای تقسیمی پرداختنی : 

TAها: جمع کل دارایی 

LN (Age) عمر شرکت : 

Foreign Currency Indicator:  مرزی شرکت )صادرات شرکت  شاخص فعالیت برونj 

صورت صفر در نظر  در غیراین   1اند برابر  هایی که صادرات داشتهو برای شرکت  tدر سال  

 شود(. گرفته می

𝜀𝑖  دهندۀ توانایی مدیریت در شرکت است.مانده معادله رگرسون است که نشان: مقدار باقی 

 کارایی شرکت 

 برای محاسبه کارایی شرکت از رابطه اول توانایی مدیریت استفاده شده است.

 ارزش شرکت 

ارزش   میاز حاصل تقسبرای محاسبه ارزش شرکت از معیار کیوتوبین استفاده شده است که 

دارا دفتر   هاییبازار  ارزش  هب  یبده  ی)ارزش  به  سهام(  حقوق صاحبان  بازار  ارزش  علاوه 

 . دآییدست مبه  ،شرکت هایییدارا  یدفتر
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 آید. دست میها بهها بر کلّ داراییاز تقسیم کلّ بدهی اهرم مالی: 

 آید. دست میاز تقسیم سود عملیاتی بر فروش به شاخص سودآوری: 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 

ــامل کارایی، توانایی مدیریت، کیوتوبین، اهرم مالی و  ــیفی متغیرهای کمّی ش آمار توص

آورده شـده اسـت. این اطلاعات شـامل میانگین، انحراف  5شـاخص سـودآوری، در جدول 

 ارائه شده است. 5معیار، کمینه، بیشینه، چولگی و کشیدگی است که در جدول 

 : آمار توصیفی متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهش 5جدول 

 میانگین  تعداد  نماد 
انحراف  

 معیار 
 کشیدگی  چولگی  بیشینه کمینه 

 Eff 1590 974/0 836/0 000/0 901/17 012/12 776/189 کارایی  

توانایی  

 MA 1590 0079/0- 560/0 856/3- 279/8 825/4 925/77 مدیریت 

 Q کیوتوبین 

Tobin 
1590 615/1 895/0 000/0 663/7 203/2 465/7 

 Lev 1590 625/0 267/0 000/0 060/3 805/1 752/12 اهرم مالی 

شاخص  

سود  

 آوری 

PI 1584 694/0 03/20 581/21- 254/796 624/39 560/1547 

متغیر وابسته این پژوهش چرخه عمر است که با دو مدل آنتونی و رامش و مدل   

جریان وجه نقد برآورد شده است. فراوانی هر کدام از مراحل چرخه عمر در هر مدل مورد  

 است: 6مطالعه، به شرح جدول 

 : آمار توصیفی متغیرهای چرخه عمر 6جدول 

 مدل جریان وجه نقد مدل آنتونی و رامش 

 درصد فراوانی  تعداد  درصد فراوانی  تعداد  

 9/16 269 0 0 ظهور 

 8/33 537 1/11 177 رشد

 9/34 555 8/80 1285 بلوغ
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 3 49 0 0 رکود 

 2/5 84 1/8 128 افول 

 2/6 96 0 0 از دست رفته 

 100 1590 100 1590 جمع

سال( در مدل آنتونی و   10شرکت برای    159داده )  1590، از  6با توجه به نتایج جدول

مورد در مرحله افول   128مورد در مرحله بلوغ و    1285مورد در مرحله رشد،    177رامش  

مورد در مرحله رشد،  537مورد در مرحله ظهور،   269قرار دارد و در مدل جریان وجه نقد  

  96مورد در مرحله افول است.    84مورد در مرحله رکود و    49  مورد در مرحله بلوغ،  555

 . رفته شمرده شده استسبب عدم محاسبۀ چرخه عمر، از دست ها نیز به مورد از داده

 های پژوهش آزمون فرضیه

 آزمون فرضیه اول، دوم و سوم

نمایی کار بردن مدل لاجیت چندگانه، از آزمون نسبت درستبرای اطمینان بیشتر از به

متغیر   سطوح  تمامی  برای  را  مستقل  متغیرهای  برابری  فرضیه  آزمون،  این  شد.  گرفته  بهره 

می ارزیابی  ضریبوابسته  صفر،  مدل  در  نظر  کند.  در  صفر  مستقل،  متغیرهای  تمامی  های 

 دهد.  گرفته شده است و مدل نهایی متغیرهای مستقل را وارد مدل کرده و آزمون را انجام می 

 عمر  چرخه  رامش  و  یآنتون مدل: نتایج اطلاعات برازش رگرسیون لجستیک چندگانه 7جدول 

 معیار برازش مدل  های نسبت درست نمایی آزمون 

  -Log Likelihood 2 کای دو درجه آزادی  معناداری  

 مدل صفر 063/1948   

 مدل نهایی 470/1917 593/30 10 001/0

با درجه    593/30شود که مقدار آماری کای دو  ، مشاهده می7با توجه به نتایج جدول

)  10آزادی   معناداری  معناداری  0/ 001و  سطح  در  بنابراین،  است.  رد   05/0(  صفر  فرض 

توان گفت عملکرد مدل نهایی بهتر از مدل صفر است. نتایج حاصل، حاکی از  شود و میمی
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ردشدن فرضیۀ برابری متغیرهای مستقل برای تمام سطوح متغیر وابسته در الگوی برآورد شده 

توان این گونه بیان کرد که ارزش متغیرهای مستقل از گروهی به است. به عبارت دیگر، می

شود و  کند و الگوی عمومی رگرسیون لجستیک چندگانه پذیرفته میگروه دیگر تغییر می

 از الگوی محکمی برخوردار است. 

 عمر  چرخه  رامش و  یآنتون مدل نمایی رگرسیون لجستیک چندگانه : آزمون نسبت درست ۸جدول 

  معیار برازش مدل  آزمون نسبت درست نمایی 

 کای دو درجه آزادی  معناداری 
-2 Log Likelihood  

 مدل صفر 135/1944 665/26 2 000/0

 کارایی  385/1924 915/6 2 032/0

 توانایی مدیریت  839/1920 368/3 2 186/0

 کیوتوبین  348/1932 877/14 2 001/0

 اهرم مالی  598/1924 128/7 2 028/0

 
McFadden Nagelkerke Cox and snell 

 

 مقادیر ضریب تعیین مدل  019/0 027/0 016/0 

نمایی سهم هر متغیر مستقل در مدل بررسی شده است. مدل ، آزمون درست 8در جدول

دهندۀ این است  های متغیر مستقل در مدل است که نشاندهنده صفر بودن ضریبصفر نشان

های متغیرهای های متغیرهای مستقل غیر صفر است. با توجه به معناداری ضریبکه ضریب

( و 0/ 001(، شاخص کیوتوبین )0/ 032شود که معناداری متغیر کارایی )مستقل مشاهده می

است و این متغیرها سهم مهمی در مدل نهایی دارد. اما    05/0( کمتر از  0/ 028اهرم مالی )

(، بیانگر نبودِ رابطۀ معنادار این متغیرها در مدل نهایی  186/0معناداری متغیر توانایی مدیریت )

 است.  

برای مدل نهایی برازش یافته   3و مک فادن   2، ناگلکرکر1های تعیین کاکس و اسنل ضریب

 
1. Cox And Snell 
2. Nagelkerke 
3. Mcfadden 
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دهد که قدرت مدل در تبیین واریانس متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل در نیز نشان می

 درصد است که بسیار کم است.   7/2حدود 

 عمر  چرخه آنتونی و رامش  مدل بندی نتایج عملی رگرسیون لجستیک چندگانه : رده 9جدول 

 پیش بینی 
 مشاهدات

 رشد بلوغ افول  درصد درستی 

 رشد 0 176 0 %  0

 بلوغ 0 1253 0 100%

 افول  0 126 0 %  0

 درصد کل 0% 100% 0% 6/80%

 چرخه رامش و یآنتون  مدل چندگانه کیلجست  ونیرگرس یعمل جی نتا یبند رده 9جدول

دهد. با توجه به متغیرهای مستقل مراحل چرخه عمر آنتونی و  برازش یافته را نشان می   عمر

درصد    100بینی شده است که تنها این مدل توانسته مرحله بلوغ چرخه عمر را  رامش، پیش

مورد در مرحله افول همه به اشتباه در  126مورد مرحله رشد و  176بینی کند و درست پیش 

پیش  بلوغ  شده  سطح  بینی  پیش  درست  افول  و  رشد  مراحل  درصد  است )صفر  شده  بینی 

مورد( با توجه    1253درصد )  6/80مورد حدود    1555طور کلی، در مدل نهایی از  است(. به 

 بینی شده است.درستی پیش به متغیرهای مستقل، به

  رامش  و  یآنتون  مدل  ۀچندگان  کیلجست  ونیرگرس  یعمل  جینتا  بندیردهاما با توجه به   

نمایی برای هر مرحله از چرخه عمر، مجدد برازش شده است. جدول ، مدل درستعمر  ۀچرخ

دهد. مجذور برآورد پارامترهای مدل و تأثیر هر متغیر مستقل در مدل نهایی را نشان می  10

 نسبت ضریب هر متغیر به خطای استاندارد آن، برابر آماره والد است. 
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 عمر  چرخه آنتونی و رامش  مدل  چندگانه کیلجست ون یرگرس: برآورد پارامترهای  10جدول

نسبت  

 برتری 
 معناداری 

درجه 

 آزادی 

آماره 

 والد

انحراف  

 استاندارد 
 نماد ضریب 

متغیرهای  

 مستقل 

متغیر  

 وابسته 

 218/0 1 518/1 682/0 840/0- 
Intercept مدل صفر 

مرحله  

 رشد

LC1 

313/0 010/0 1 718/6 448/0 161/1- 
Eff 

 کارایی 

659/0 149/0 1 081/2 289/0 417/0- 
MA 

توانایی  

 مدیریت 

964/1 001/0 1 919/10 204/0 675/0 
Q Tobin 

 کیوتوبین 

939/3 009/0 1 776/6 527/0 371/1 
Lev 

 اهرم مالی 

 065/0 1 396/3 595/0 096/1 
Intercept مدل صفر 

مرحله  

 بلوغ

LC2 

566/0 111/0 1 547/2 357/0 569/0- 
Eff 

 کارایی 

944/0 811/0 1 057/0 243/0 058/0- 
MA 

توانایی  

 مدیریت 

811/1 001/0 1 204/10 186/0 594/0 
Q Tobin 

 کیوتوبین 

438/2 056/0 1 638/3 467/0 891/0 
Lev 

 اهرم مالی 

( رشد  مرحله  در  کارایی  متغیر  ضریب  علامت  به  توجه  آزمون     (-1/ 161با  آماره  و 

( این متغیر دارای رابطۀ منفیِ معنادار در مرحله رشد است. اما این متغیر با توجه به 010/0)

همچنین، علامت ضریب کیوتوبین (  در مرحله بلوغ دارای رابطه معنادار نیست.  111/0آماره )

(  0/ 001( و )001/0( و آماره آزمون )594/0( و )0/ 675در مرحله رشد و بلوغ به ترتیب )

دهد که ارزش شرکت در هر دو مرحله رشد و بلوغ، رابطه مثبت و معناداری دارد.  نشان می

( و 0/ 149های آزمون در مرحله رشد )اما طبق این جدول، توانایی مدیریت با توجه به آماره 

فاقد رابطه معنادار است. معادلات مدل   %10و    %5( در هر دوسطح خطای  811/0مرحله بلوغ )

صورت ( چرخه عمر شرکت، به LC3( و افول ) LC2( بلوغ )LC1)   نهایی برای مراحل رشد

 بینی شده است: زیر پیش
𝐿𝑜𝑔𝑖𝑡 (𝐿𝐶1) = 𝐿𝑛 (LC1/LC3) = - 0.84 – 1.161 EFF – 0.417 MA + 0.675 Q Tobin + 

1.371 Lev 
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𝐿𝑜𝑔𝑖𝑡 (𝐿𝐶2) = 𝐿𝑛 (LC2/LC3) = 1.096 – 0.569 EFF – 0.058 MA + 0.594 Q Tobin + 

0.891 Lev 
𝐿𝐶3 = 𝑃(𝑌 = 3⎟ EFF, MA, Q Tobin, Lev) = 1 – ∑ LC i 

 آزمون فرضیه چهارم، پنجم و ششم 

 های چهارم، پنجم و ششم به شرح زیر است:های برازش فرضیهنتایج آزمون

 : نتایج اطلاعات برازش رگرسیون لجستیک چندگانه مدل جریان وجه نقد چرخه عمر 11جدول

  معیار برازش مدل  آزمون نسبت درست نمایی 

 کای دو درجه آزادی  معناداری 
-2 Log Likelihood  

 مدل صفر 501/3933   

 مدل نهایی 270/3742 23/191 20 000/0

و معناداری   20با درجه آزادی    191/ 23، مقدار آماری کای دو  11با توجه به نتایج جدول  

توان گفت عملکرد مدل نهایی بهتر از مدل  شود و می(، فرض صفر رد می000/0آزمون )

می  دیگر،  عبارت  به  است.  از صفر  مستقل،  متغیرهای  ارزش  که  کرد  بیان  گونه  این  توان 

کند و الگوی عمومی رگرسیون لجستیک چندگانه پذیرفته گروهی به گروه دیگر تغییر می

 شود و از الگوی محکمی برخوردار است.می

نمایی رگرسیون لجستیک چندگانه مدل جریان وجه نقد چرخه  : آزمون نسبت درست 12جدول 

 عمر

  معیار برازش مدل  نمایی آزمون نسبت درست 

  Log Likelihood 2- کای دو درجه آزادی  معناداری 

 مدل صفر 216/3796 946/53 4 000/0

 کارایی  085/3778 815/35 4 000/0

 توانایی مدیریت  127/3748 857/5 4 210/0

 کیوتوبین  587/3769 316/27 4 000/0

 اهرم مالی  500/3818 229/76 4 000/0

 McFadden Nagelkerke Cox and snell  
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 049/0 130/0 120/0 
مقادیر ضریب تعیین  

 مدل 

نمایی سهم هر متغیر مستقل در مدل بررسی شده است. با  ، آزمون درست 12در جدول

ضریب معناداری  به  میتوجه  مشاهده  مستقل،  متغیرهای  متغیرهای  های  معناداری  که  شود 

است و این    05/0( کمتر از  000/0( و »اهرم مالی« )0/ 000(، »کیوتوبین« )000/0»کارایی« )

( بیانگر  210/0متغیرها سهم مهمی در مدل نهایی دارد. اما معناداری متغیر توانایی مدیریت )

های تعیین ناگلکرکر برای  نبودِ رابطۀ معنادار با چرخۀ عمر مدل جریان وجه نقد است. ضریب

دهد که قدرت مدل در تبیین واریانس متغیر وابسته توسط  مدل نهایی برازش یافته نیز نشان می

 درصد است.   13متغیرهای مستقل در حدود 

 عمر  چرخه نقد  وجه  انیجر  مدلبندی نتایج عملی رگرسیون لجستیک چندگانه : رده 13جدول 

 پیش بینی 
 مشاهدات

 ظهور  رشد بلوغ رکود  افول  درصد درستی 

 ظهور  25 100 141 0 2 %  3/9

 رشد 15 328 193 0 0 %  2/61

 بلوغ 29 276 250 0 0 %  45

 رکود  8 13 28 0 0 %  0

 افول  18 22 43 0 1 %  2/1

 درصد کل %  4/6 %  5/49 %  9/43 %  0 %  2 %  5/40

  چرخه  نقد  وجه  انیجر  مدلبندی نتایج عملی رگرسیون لجستیک چندگانه  رده  13جدول

دهد. با توجه به متغیرهای مستقل، مراحل چرخه عمر مدل جریان وجه نقد  را نشان می  عمر

درصد    3/9بینی، درصد درستی برای تشخیص مرحله ظهور  بینی شده است. در این پیش پیش

درصد    45(، مرحله بلوغ  535مورد از    328درصد )   2/61(، مرحله رشد  268مورد از    25)

( است، ولی برای  82مورد از    1درصد )  2/1( و برای مرحله افول حدود  555مورد از    250)
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طور کلی، مدل نهایی توانسته از بینی، صفر درصد است. بهتشخیص مرحله رکود نتیجه پیش

 بندی ردهبینی کند. با توجه به درستی پیشمورد( را به 604درصد ) 5/40مورد حدود   1492

نمایی  ، مدل درست عمر  چرخه  جریان وجه نقد  مدل  چندگانه  کیلجست  ونیرگرس  یعمل  جینتا

برآورد پارامترهای مدل و   14برای هر مرحلۀ چرخه عمر، مجدد برازش شده است. جدول  

 دهد.  تأثیر هر متغیر مستقل در مدل نهایی را نشان می

 عمر  چرخه نقد  وجه  انیجر مدل : برآورد پارامترهای رگرسیون لجستیک چندگانه 14جدول 

نسبت  

 برتری 
 معناداری

درجه  

 آزادی

آماره 

 والد

انحراف  

 استاندارد 
 نماد ضریب 

متغیر 

 مستقل 

متغیر 

 وابسته 

 368/0 1 810/0 600/0 541/0- 
Intercept 

مدل  

 صفر 

مرحله  

 ظهور 

LC1 

78/13 000/0 1 061/27 504/0 623/2 
Eff 

 کارایی 

374/0 068/0 1 323/3 540/0 984/0- 
MA 

توانایی  

 مدیریت 

582/0 008/0 1 944/6 205/0 541/0- 
Q Tobin 

 کیوتوبین 

479/1 357/0 1 849/0 425/0 392/0 
Lev 

اهرم 

 مالی 

 000/0 1 280/18 592/0 530/2 
Intercept 

مدل  

 صفر 

مرحله  

 رشد

LC2 

946/4 001/0 1 004/12 461/0 599/1 
Eff 

 کارایی 

306/0 023/0 1 165/5 522/0 186/1- 
MA 

توانایی  

 مدیریت 

924/0 650/0 1 206/0 175/0 079/0- 
Q Tobin 

 کیوتوبین 

096/0 000/0 1 565/26 454/0 338/2- 
Lev 

اهرم 

 مالی 

 002/0 1 727/9 560/0 747/1 
Intercept 

مدل  

 صفر 

مرحله  

 بلوغ

LC3 
741/3 004/0 1 443/8 454/0 319/1 

Eff 
 کارایی 
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نسبت  

 برتری 
 معناداری

درجه  

 آزادی

آماره 

 والد

انحراف  

 استاندارد 
 نماد ضریب 

متغیر 

 مستقل 

متغیر 

 وابسته 

367/0 055/0 1 694/3 521/0 002/1- 
MA 

توانایی  

 مدیریت 

117/1 513/0 1 428/0 169/0 111/0 
Q Tobin 

 کیوتوبین 

198/0 000/0 1 557/14 425/0 621/1- 
Lev 

اهرم 

 مالی 

 614/0 1 255/0 840/0 424/0- 
Intercept 

مدل  

 صفر 

مرحله  

 رکود 

LC4 

357/1 658/0 1 196/0 689/0 305/0 
Eff 

 کارایی 

364/0 167/0 1 911/1 731/0 011/1- 
MA 

توانایی  

 مدیریت 

710/0 284/0 1 149/1 320/0 343/0- 
Q Tobin 

 کیوتوبین 

120/1 853/0 1 034/0 616/0 114/0 
Lev 

اهرم 

 مالی 

، علامت ضریب متغیر کارایی در مراحل ظهور، رشد و بلوغ  به  14مطابق با نتایج جدول

( و اماره آزمون در مراحل ظهور، رشد و بلوغ به ترتیب 319/1و  599/1،   623/2ترتیب ) 

بیانگر وجود رابطه معنادار و    %5( است  در نتیجه در سطح خطای 004/0و  001/0، 000/0)

راحل ظهور، رشد و بلوغ  با متغیر کارایی است. اما در مرحله رکود با  مثبت بین  هر یک از م 

رابطه معناداری یافت نشد.   %10و    %5(  در سطح خطای  0/ 658توجه به اماره آزمون کارایی )

همچنین برای متغیر کیوتوبین تنها در مرحله ظهور با توجه به علامت ضریب و آماره آزمون 

معنادار یافت گردید و در سایر مراحل رابطه معناداری  نه در   ( رابطه منفی008/0و    -541/0)

یافت نگردید. علاوه بر این، متغیر توانایی مدیریت در مراحل    %10و نه     %5سطح خطای  

های ( و ضریب055/0و    0/ 023،  068/0های آزمون به ترتیب )ظهور، رشد و بلوغ با اماره

( بیانگر وجود رابطۀ منفیِ معنادار در سطح خطای   -002/1،    -186/1،    -0/ 984رگرسیون )

است. و در نهایت، رابطه معناداری بین توانایی مدیریت در محله رکود مشاهده نگردید.   10%
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( LC4(، رکود ) LC3(، بلوغ )LC2( رشد )LC1معادلات مدل نهایی برای مراحل ظهور ) 

 بینی شده است:  ( چرخه عمر شرکت یه صورت زیر پیشLC5و افول )
𝐿𝑜𝑔𝑖𝑡 (𝐿𝐶1) = 𝐿𝑛 (LC1/LC5) = - 0.541 + 2.623 EFF – 0.984 MA – 0.541 Q Tobin  
+ 0.392 Lev 
𝐿𝑜𝑔𝑖𝑡 (𝐿𝐶2) = 𝐿𝑛 (LC2/LC5) = 2.530 + 1.599 EFF – 1.186 MA – 0.079 Q Tobin – 

2.338 Lev 
𝐿𝑜𝑔𝑖𝑡 (𝐿𝐶3) = 𝐿𝑛 (LC3/LC5) = 1.747 + 1.319 EFF – 1.002 MA + 0.111 Q Tobin – 

1.621 Lev 
𝐿𝑜𝑔𝑖𝑡 (𝐿𝐶4) = 𝐿𝑛 (LC4/LC5) = - 0.424 + 0.305 EFF – 1.011 MA – 0.343 Q Tobin  
+ 0.114 Lev 

𝐿𝐶5 = (𝑌 = 5⎟ EFF, MA, Q Tobin, BV/MV, Lev) = 1 – ∑ LC i 

 گیری نتیجه

برای   مهم  مسائل  از  یکی  امروزه،  دنیای  در  رقابت  بالای  سطح  به  توجه  با  چرخه عمر 

های گیری چرخه عمر شرکت، مدلها و سهامداران است. به همین دلیل، برای اندازهشرکت

زیادی تدوین شده است. در این پژوهش، توانایی مدیریت و توانایی شرکت در دو مدل مهم  

توانایی  برای  بررسی شد.  نقد(  آنتونی و رامش و مدل جریان وجه  نقد )مدل  جریان وجه 

 شرکت، از دو معیار »کارآیی« و »کیوتوبین« استفاده شده است.  

دهد در مدل آنتونی و رامش، کارایی شرکت  های پژوهش نشان مینتایج آزمون فرضیه

فقط در دورۀ رشد دارای رابطه منفی و معنادار و ارزش شرکت در دوره رشد و بلوغ اثر  

مثبت و معناداری بر چرخه عمر مدل آنتونی و رامش داشته است و توانایی مدیریت در هیچ 

 ت.یک از مراحل چرخه عمر آنتونی و رامش، دارای رابطه معناداری نیس

فرضیه تحلیل  میبا  مشاهده  عمر،  نقد چرخۀ  وجه  جریان  مدل  برای  کارآیی  ها  که  شود 

شرکت در مراحل ظهور، رشد، بلوغ دارای رابطه مثبت و معنادار و ارزش شرکت فقط در  

های ظهور،  دوره ظهور دارای رابطه معنادار منفی است. همچنین توانایی مدیریت در دوره 

 رشد رابطه منفی و معنادار و در دوره بلوغ دارای رابطه مثبت و معنادار است.  
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ها«،  ها و مهارتهای مدیریتی زنان با توانایی(. »بررسـی رابطه بین نقش1391مان و طاحونی، عبدالوحید. )سـلی  زاده،ایران

 .31-48(، 16)4، خانواده مطالعات و زن

ین و میرزایی، مهدی. )ایزدی ر، کیانی، غلامحسـ رکت بر تأثیر ترکیبیِ ویژگی(. 1392نیا، ناصـ های مراحل چرخۀ عمر شـ
 پایان نامه کارشناسی ارشد حسابداری، دانشگاه اصفهان. عدم تقارن زمانیِ جریانِ نقدی عملیاتی،
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رکتجریان ده در بورس اوراق بهادار تهران«،  های پذیرفتههای نقدی در شـ ابدار دانششـ - 170(، 58)14،  یحسـ

153. 

تراتژی رقابتی بازاریابی    (ANP)ای  کارگیری فرآیند تحلیل شـبکهبه(.  1391خوبیاری شـورباز، حسـن. ) در انتخاب اسـ
ــکده    نامه)مطالعه موردی: آذرباتری(. پایان ــگاه پیام نور، دانش ــته مدیریت اجرایی، دانش ــد رش ــی ارش ــناس کارش

 مدیریت و حسابداری.

گیری  (. »پژوهشی پیرامون تأثیر مدیریت سرمایه فکری بر تصمیم1392داداشی خاص، اسماعیل و بابائی نیلوئی، فهیمه. )

 .17-26(، 17)6، تحول  و توسعه تیریمدهای شهرک صنعتی«، استراتژیک مدیران در شرکت

ــتراتژ  تیریمد(.  1390دیوید، فرد آر. )  ــاییان، تهران: دفتر پژوهشکیاس ــیدمحمد اعرابی و علی پارس های ، ترجمۀ س

 فرهنگی.

ــعـۀ توانایی1384فرهی بوزنجـانی، برزو. ) ــور(«،  (. »معرفی الگوی توسـ های مدیریتی مورد نیـاز مدیران )نظـام اداری کشـ

 .73-92(، 68)18، تیریمد دانش

شده  های پذیرفتهعمر شرکت  ۀفکری در طول چرخ  ۀبررسی تغییرات عناصر سرمای(. »1392فلاحی، سعید و. همکاران. )

 ، تهران.تیریمد و یحسابدار یمل کنفرانس نیاول«، در بورس اوراق بهادار تهران

  یها یبررس ــکاری بر ارزش شــرکت«،  (. »تأثیر چرخه عمر شــرکت و محافظه1389کرمی، غلامرضــا و حامد عمرانی. )
 .79-96(، 59)17، یحسابرس و یحسابدار

ــیه،  کلائی، ــی  مرض ــمیرا  پاریجان،  خدابخش ــی(. 1402. )خدیجه و زارعی، س ــغلی هایدغدغه  تعدیلیِ نقش  »بررس   و  ش

  بازار  لیتحل فصــلنامه  فکری«، ســرمایۀ  در  گذاریســرمایه  و عامل  مدیر  توانایی بین روابط  بر  شــرکت عمر  چرخۀ
 .79-109(, 1)3, هیسرما

ــایخی، بیتـا، فرجی، امیـد و تحریری، آرش. ) ــای1393مشـ ــابداری  (. »افشـ ــرکت  عمر  چرخه و ارزش  ارتبـاط،  حسـ :  شـ

 .69-77(، 6)1، یاقتصاد سازمان و رفتار یالمللنیب مجلهایران«،  از شواهدی

ــایخی ــی(.  1397)عظیمی، فرزاد.  حاجی و بیتا،  مش ــرکت  عملکرد بر  مدیریتی  هایتوانایی  »اثربخش   چرخۀ  مراحل  در  ش

 . 29-54(، 27)7، یحسابدار یتجرب یهاپژوهش عمر«،

ــمیم1389همدم، هادی و وظیفه دمیرچی، قادر. ) ــابداری مدیریت در تص  ــ  شیهماگیری مدیران«،  (. »نقش حس   یبررس

https://profdoc.um.ac.ir/list-confname-%D8%A7%D9%88%D9%84%DB%8C%D9%86%20%DA%A9%D9%86%D9%81%D8%B1%D8%A7%D9%86%D8%B3%20%D9%85%D9%84%DB%8C%20%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C%20%D9%88%20%D9%85%D8%AF%DB%8C%D8%B1%DB%8C%D8%AA.html


 1403  زمستان، 4، ش 2، جهای اسلامیحسابرسی و تأمین مالی در محیط  ،حسابداری........................................................................... 218

 .در صنعت تیریمد یمباحث حسابدار یارتقا یراهکارها

تحلیل تأثیر توانایی مدیریت بر ارزش »(.  1400)، زینب.  نوربخش حســینیو  اعظم  ،رجبی جیرنده  ،ســیدحســام ،وقفی

 .125-149(، 1)1، داریپاو توسعه  تیریفصلنامه مطالعات مد «،شرکت در پاسخ به تهدیدات رقابتی بازار

Adizes, I. (1989) corporate life cycle: How and Why Corporations Grow and Dieand 

What Do about it. Englewood Cliffs, NJ. 

Adizes, I. (1979). Organisational Passages: Diagnosing and Treating Life-

CycleProblems in Organisations. Organisational Dynamics, 8, 3–25. 

Ampenberger, M., Schmid, T., Achleitner, A.K., & Kaserer, C. (2013). Capital 

structure decisions in family firms: empirical evidence from a bank-based 

economy. Rev Manage Sci, 7(3), 247–275. 

Ancona, D.G., Okhuysen, G.A., & Perlow, L.A. (2001). Taking time to integrate 
temporal research. Acad Manage Rev, 26(4), 512–529 

Anthony, J. H., & Ramesh, K.  (1992) Association between Accounting 

PerformanceMeasures and Stock Prices A test of the life cycle hypothesis. 

Journal ofAccounting and Economics, 15, 203-27. 

Calleja, K., Steliaros, M., & Thomas, D.C. (2006). A Note on Cost Stickiness: Some 

International Comparisons. Management Accounting Research, 17(2), 127- 140.  

Chen, X., Yang, W., & Huang, D. (2010). Corporate life cycle and the accrual model: 

An empirical study based on Chinese listed companies. Frontiers of Business 

Research in China, 4 (4), 580-607. 

Chen,  Y.,  R. Cheng,  A., & Hung ,Y.  L. (2012). Value of Cash Holding: The Impact of 

Cash from Operating, Investment and Financing Activities. National Cheng 

Kung University Working Paper, (48). 

DeAngelo, H., DeAngelo, L., & Rene, M. S. (2006), Dividend Policy and the 

Earned/Contributed Capital Mix: A Test of the Life-Cycle Theory. Journal of 

Financial Economics, 81, 227–254. 

Demerjian,  P., Lev, B., & McVay, S. (2012). Quantifying Managerial Ability: A New 

Measure and Validity Tests. Management Science, 58(7), 1229-1248. 
Demerjian, P., Lev, B., Lewis, M., & McVay, S. (2012). Managerial Ability and 

Earnings Managemant. The Accounting Review, 2(88), 463-498. 

Demerjian, P., Lev, B., Lewis, M., & McVay, S. (2013). Managerial Ability and 

Earnings Quality. The Accounting Review, 88(2), 463-498. 

Dickinson, V.  (2010).  Cash Flow Patterns as a Proxy for Firm Life Cycle., University 

of Mississippi. http://www.ssrn.com. 

Dickinson, V. (2011) Cash Flow Patterns as a Proxy for FirmLife Cycle. The 

Accounting Review, 86(6), 1969–1994. 

Diebecker, J., & Sommer F. (2017). The impact of corporate sustainability 

performance on information asymmetry: the role of institutional differences. Rev 

Manage Sci, 11(2), 471–517. 

Garcia-Ramos, R., Diaz-Diaz, B., & GarciaOlalla, M. (2017). “Independent directors, 
large shareholders and firm performance: the generational stage of family 

businesses and the socioemotional wealth approach. Rev Manage Sci, 11(1), 

119–156. 

Gopal, V., Krishnan, K., & Changjang, W. (2015) The Relation between Managerial 

http://www.ssrn.com/


 219 ................................................. .. .بررسی توانایی مدیریت و توانایی شرکت در مراحل مختلف چرخۀ عمر شرکت

Ability and Audit Fees and Going Concern Opinions. Auditing: A Journal of 

Practice & Theory, 34(3), 139-160. 

Gort, M., & Klepper, S. (1982). Time Paths in the Diffusion of Product Innovation. 

Economic Journal, 92, 630-653. 

Greenburg, J., & Baron, R. (1997).  Behavior in Organization: Underestanding and 

Managing the Human Side of Work. New York: by Mc Graw Hill. 

Huijiao, D. (2021). Internal Control, Manager ability and Enterprise performance – 

Empirical Analysis Based on DEA data Envelopment Model. International 

Conference on New Energy Technology and Industrial Development. 

Mashayekhi, B., Faraji O., & Tahriri, A. (2014). Accounting disclosure, value 

relevance and firm life cycle: Evidence from Iran. International Journal of 

Economic Behavior and Organization, 1 (6), 69-77 
Miller, D., & Friesen, P.H. (1983). Successful and unsuccessful phases of the 

corporate life cycle. Organ. Stud. 4 (3), 339–356. 

Miller, D., & Friesen, P.H. (1984). A longitudinal study of the corporate life cycle.  
Manage. Sci. 30 (10), 1161–1183. 

Moores, K., & Yuen, S., (2001). Management accounting systems and organizational 

configuration: a life cycle perspective. Acc. Organ. Soc. 26, 351–389. 

Porter, M.E. (2008). Competitive strategy techniques for analyzing industries and 

competitors. Simon and Schuster, New York 

Porter, M. (1979). How competitive Forces Shape Strategy. 

Ramalingegowda, S., Wang, C., & Yu, Y. (2013). The Role of Financial Reporting 

Quality in Mitigating the Constraining Effect of Dividend Policy on Investment 
Decisions. The Accounting Review, 88. 

Shahzad , F.,  Ahmad, M.,  Fareed , Z., & Wang, Z. (2022). Innovation decisions 

through firm life cycle: A new evidence from emerging markets. International 

Review of Economics & Finance, 78, 51-67. 

Stepanyan, G. G. (2012) Revisiting Firm Life Cycle Theory for New Directions in 

Finance. IÉSEG School of Management (LEM-CNRS) Socle de la Grande Arche, 

2(3), 1-15.  

Thanatawee, Y. (2011). Life-Cycle Theory and Free Cash Flow Hypothesis: Evidence 

from Dividend Policy in Thailand. International Journal of Financial Research, 

2 (2). www.sciedu.ca/ijfr 

 Bixia, X. (2007). Life Cycle Effect on the Value Relevance of Common Risk Factor. 

Review of Accounting and Finance, 6, 162-175 
Yan, Z. (2010). A New Methodology of Measuring Firm Life-Cycle Stsges. 

International journal of economic perspective. 

Yue, C., Wentao, Z., Xiangbin, Y., & Jiahua, J. (2018). The life-cycle influence 

mechanism of the determinants of financing performance: an empirical study of 

a Chinese crowdfunding platform. Springer-Verlag GmbH Germany, part of 

Springer Nature, 3(4), 5-15. 
 

https://www.sciencedirect.com/journal/international-review-of-economics-and-finance
https://www.sciencedirect.com/journal/international-review-of-economics-and-finance
http://www.sciedu.ca/ijfr

