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 چكیده

زیرا به سرمایه گذاران کمک می کند   ̜تحلیل رفتار مالی شرکتهای فعال در بازار سرمایه حائز اهمیت فراوان است 

پژهش حاضر به دنبال  تا بتوانند ارزیابی دقیق و صحیح تری نسبت به عملکرد شرکتهای سرمایه پذیر داشته باشند.  

رفتار مالی شرکتهای فعال در بورس اوراق بهادار تهران از نظریه رهیافت  پاسخ گویی به این پرسش هست که آیا  

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ادر  شرکت    163  پژوهشآماری    نمونه  .  کند یا خیرارگانیک تبعیت می 

روش رگرسیون خطی چند گانه به شیوه حداقل تحلیل های آماری  از  می باشد. در    1396الی    1389دربازه زمانی  

رآورد مدلهای تحقیق مشخص  در نتیجه باثرات ثابت استفاده شده است.  -( و الگوی پانلGLSمربعات تعمیم یافته)

 گردید که مراحل مختلف چرخه عمر شرکت بر سیاست تقسیم سود، بازدهی سهام شرکتهای نمونه تاثیر دارند

 همچنین رفتار مالی شرکتهای فعال در بورس اوراق بهادار تهران از نظریه رفتار ارگانیک تبعیت می نماید.  

 رفتار مالی.   ،ه عمر شرکتچرخ  ،نظریه رفتار ارگانیک    های کلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

زیرا به سرمایه گذاران کمک می کند   ̜تحلیل رفتار مالی شرکتهای فعال در بازار سرمایه حائز اهمیت فراوان است 

تا بتوانند ارزیابی دقیق و صحیح تری نسبت به عملکرد شرکتهای سرمایه پذیر داشته باشند. یکی از نظریه های  

نظریه رهیافت ارگانیک می باشد. بر اساس این نظریه شرکتها مراحلی مختلفی   ،مطروحه در دانش مدیریت سازمان

سپری می کنند به گونه ای که ویژگی های هر مرحله متفاوت از سایر مراحل می   را طی سالهای فعالیت خود

چرخه عمر شرکت از جمله مفاهیمی است که طی چند دهه اخیر وارد حوزه های گوناگون مرتبط با شرکت  باشد.  

نیکی و  (. در ادبیات مربوط به رشد و توسعه شرکت، دو نوع نظریه شامل : رهیافت مکا2010،  1شده است )یان 

ارگانیکی، در ارتباط با رشد و توسعه شرکت وجود دارد. درحالی که در رهیافت مکانیکی، شرکت همانند یک  

باشد، در رهیافت ارگانیک، شرکت همانند موجودی زنده قلمداد  ماشین متصور شده و دارای رشد و توسعه نمی

( بیان نمود که هر شرکت  1965)  2گانیک، گارنر بر مبنای نظریه رهیافت ار .گردد که دارای رشد و توسعه استمی

  حوزه علوم  هایپژوهش  ودارای چرخه عمر منحصر به فرد خود است. بر این اساس، از این مفهوم در مطالعات  

  این مطالعات   عمده  محتوای  (.2010گردید )یان،    استفاده  مالی  و  حسابداری  مدیریت،   خرد،  اقتصاد  جمله  از  انسانی

منحصر به فرد هر مرحله از مرحله دیگر استوار است.    هایویژگی  و  شرکت  عمر  چرخه  در  گوناگون  مراحل  وجود  بر

گر  های توصیف های مراحل چرخه عمر شرکت و ویژگیبنابراین دو محور عمده در ادبیات چرخه عمر شرکت، مدل

و غیر مالی مرتبط با شرکت  های مالی  گر مراحل چرخه عمر شرکت، ویژگیهای توصیفویژگی  .هر مرحله است

درحسابداری و مدیریت مالی   .(2010است که تفکیک کننده مراحل مختلف چرخه عمر شرکت می باشند)یان،  

گذاری، میزان هزینه های رشد و سرمایهای، اندازه، فرصت های همچون سن، رشد فروش، مخارج سرمایه از ویژگی

بندی و تفکیک مراحل  های نقدی و ساختار سرمایه برای طبقهجریان  سرمایه، اهرم مالی، میزان تقسیم سود، الگوی

(.  2010؛ یان،  2012،  5راجر و    ؛ چن  2011،  4؛ تاناتاوی 1992،  3آنتونی و رامش  (شود  چرخه عمر شرکت استفاده می

( ، مدل  1965)گارنر،  ای  توان به مدل پنج مرحلهها میاند. از جمله این مدلهای چرخه عمر شرکت نیز متنوعمدل

 ̜ طبق نظریه رهیافت ارگانیک   ( نام برد.1992ای )آنتونی وو رامش،  ( و مدل سه مرحله 1979،  6ای )ادیزس مرحله  10

به لحاظ نظری رفتار مالی شرکتها می تواند تحت تاثیر مراحل مختلف چرخه عمر شرکت قرار گیرد. بعنوان نمونه  

رند ترجیح می دهند که سود کمتری را میان سهامداران تقسیم کنند و بدین  شرکتهایی که در مرحله رشد قرار دا

ترتیب منابع خود را در طرح های سود آورد تقسیم نمایند. شرکتهایی که در مرحله افول قرار دارند ترجیح می 

ازار  دهند تا سود بیشتری را بین سهامداران خود تقسیم کنند و بدین ترتیب از کاهش قیمت سهام خود در ب

سرمایه جلوگیری نمایند. بنابراین استدلال تحقیق حاضر این است که مراحل مختلف چرخه عمر شرکت می تواند  

بر رفتار شرکت در حوزه سیاست تقسیم سود موثر باشد که این موضوع بازده سهام شرکت را نیز تحت تاثیر قرار  
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برای سهامداران  بازدهی سهام یک شرکت  طور مستقیم تحت تاثیر سیاست تقسیم سود  ب  ̜می دهد زیرا میزان 

شرکت قرار دارد. با این وجود پذیرش استدلال فوق نیازمند انجام آزمون های تجربی کافی در این زمینه می باشد.  

پرسش پژوهشی در تحقیق حاضر  این است که آیا بر اساس نظریه رهیافت   ̜به منظور اثبات تجربی استدلال فوق 

ی شرکتهای فعال در بورس اوراق بهادار تهران تحت تاثیر مراحل مختلف چرخه عمر قرار می رفتار مال  ،ارگانیک  

 گیرد یا خیر.  
 

 و پیشینه تحقیق مبانی نظری 

 مفهوم چرخه عمر شرکت و مراحل مختلف آن 

به مراحل مختلف فعالیت یک شرکت از زمان تاسیس تا انحلال یا ورشکستگی اصطلاحات چرخه عمر شرکت گفته  

 تکامل و  به پیشرفت تمایل  بدن، یک  اجزای همانند  شرکتها که کند می  بیان شرکت  عمر  چرخه می شود. تئوری

 سطوح با مطابق که دارند فعالیتهایی ساختارها و ها، استراتژی بودن بینی پیش قابل واسطه به خطی قالب یک در

 استراتژی، و مدیریت پژوهشگران 1960 سال  حدود  (. از 1983کامرون،باشند )کوئین و   می شرکت افول  تا ظهور 

وارد   بازرگانی و مالی  های پژوهش در بودند( نموده استخراج  شناسی زیست علم  از  که(را   شرکت عمر چرخه  مدل

 (. 1995نمودند)پال و همکاران،

 : اندنموده زیر تبیین    شر به شرکت عمر  چرخه توصیف برای را مرحله چهار  پژوهشگران

 دارد،  قرار سطح نازلی در  شرکت ها در راستای اندازه دارایی میزان معمولاً مرحله  این در : ظهور يا تولد مرحله 

 و مالی تأمین برای هاشرکت و است سطح پایین در سودآوری و عملیاتی هایفعالیت از حاصل نقدی هایجریان

 و پایین است معمولاً هاشرکت این در تقسیمی سود نسبت .نیاز دارند بالایی نقدینگی به رشد هایفرصت تحقق

)رهنمای  است بعضاً ناچیز مالی  تأمین موزون نرخ  با  قیاس  در  شده  تعدیل گذاری سرمایه بازده  یا گذاری بازده سرمایه

 (. 1392،رودپشتی و صالحی

 درآمدها  و فروش  رشد و بوده ظهور مرحله در هایاندازه شرکت از  بیش اندازه شرکت مرحله این در :رشد مرحله

انعطاف   از شرکت و شده سرمایه گذاری مولد هایدارایی بیشتر در مالی منابع . است بیشتر ظهور مرحله به نسبت نیز

در حد   معمولاً شرکتها  از  طیف  این  در تقسیمی سود  نسبت  . است برخوردار  نقدینگی هایشاخص در  بیشتری پذیری

 نرخ بر موارد دراغلب نیز  شده  تعدیل گذاریسرمایه بازده یا  گذاریسرمایه بازده . است نوسان  پایین تا متوسط در 

 (.1392،)رهنمای رودپشتی و صالحیدارد فزونی سرمایه تأمین هزینه موزون

 از موارد اکثر در نقد وجوه  نیاز به و نموده تجربه را متعادلی و ثبات با فروش ها شرکت مرحله این در :بلوغ مرحله

-شرکت  های دارایی اندازه  از بیشتر تناسب به نیز هااین شرکت هایدارایی اندازه   .شودمی تأمین  داخلی منابع طریق

 به . است نوسان در حد متوسط تا زیاد در معمولاً شرکتها این در تقسیمی سود و نسبت بوده رشد مرحله ای دره

 گذاریسرمایه بازده گذاری یاسرمایه بازده عموماً خارج، از مالی تأمین سیاست به اتکاء  کاهش و نقدینگی وفوردلیل  

 (. 1392،)رهنمای رودپشتی و صالحیاست سرمایه تأمین نرخ از بیش یا معادل شده تعدیل
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 بسیار یقین به قریب احتمال به   باشد، داشته وجود رشد هایفرصت چنانچه مرحله این در  :سكون يا افول مرحله

 بسیار رقابتی شرایط در  شرکت  و داشته نزولی  روند  ایفای تعهدات و  نقدینگی آوری، سود  هایشاخص . است ناچیز 

 بازده موارد اغلب در  که ای به گونه است؛  بالا  نیز  خارجی  منابع  از مالی هزینه تأمین ضمن اینکه داشته، قرار  شدیدی

 (.  1392،)رهنمای رودپشتی و صالحیاست مالی تأمین نرخ از کمتر شده تعدیل گذاریسرمایه بازده یا گذاریسرمایه
 

 رفتار مالی شرکت در مراحل مختلف چرخه عمر بر اساس نظريه رهیافت ارگانیک 

در ارتباط سهامداران شرکت   ̜ نشان دهنده تصمیماتی است که مدیران شرکت )هیات مدیره(  ̜ رفتار مالی یک شرکت 

زیرا بازدهی آتی آنها   ̜ برای سهامداران حائز اهمیت فراوان است  ̜ اتخاذ می کنند. از این رو تحلیل رفتار مالی شرکتها 

امی می باشد که بر بازدهی را تعیین می کند. سیاست تقسیم سود شرکت یکی از رفتارهای مهم شرکتهای سه

رفتار مالی شرکتها درمراحل   ̜ سهامداران در زمان حال و آتی موثر است. با این وجود طبق نظریه رهیافت ارگانیک 

مختلف چرخه عمر متفاوت از یکدیگر می باشد. بر این اساس پژوهشگران مراحل مختلفی را در ارتباط با چرخه  

 ̜ ن وجود پذیرش مبانی و استدلال نظری موجود در دیدگاه این پژوهشگران عمر شرکت در نظر گرفته اند. با ای

نیازمند کسب شواهد تجربی در محیط اقتصادی مورد نظر می باشد. از این رو ادعای پژوهشگران در زمینه ارتباط  

پذیرش  صرفا می تواند در حکم یک استدلال تلقی شود که   ̜ میان مراحل مختلف چرخه عمر و رفتار مالی شرکتها 

آن نیازمند انجام آزمون های تجربی بیشتر در محیط مورد نظر می باشد. بر این اساس در تحقیق حاضر کوشش  

شده است تا اثر مراحل مختلف چرخه عمر بر رفتار مالی شرکتها در ارتباط با محیط پژوهشی ایران )بورس اوراق  

 بهادار تهران( به لحاظ تجربی مورد بررسی قرار گیرد.

 

 ینه مطالعات انجام شدهپیش 

به    "تاثیر چرخه عمر شرکت بر میزان مربوط بودن معیارهای ریسک"عنوان     در تحقیقی(  1389)کرمی و عمرانی  

بررسی تاثیر مراحل مختلف چرخه عمر شرکت بر مربوط بودن معیارهای ریسک و معیارهای ارزیابی عملکرد در  

و  ارزیابی  در این تحقیق، بازده سهام به عنوان متغیر وابسته و معیارهای  .  توضیح بازده سهام پرداختند ریسک 

با در  ارزیابی   عملکرد به عنوان متغیرهای توضیحی در نظر گرفته شده تا میزان مربوط بودن معیارهای مزبور 

انه و آزمون  در این تحقیق از مدل رگرسیون چندگ نظرگرفتن متغیر تعدیل کننده چرخه عمر شرکت بررسی گردد.  

شرکت طی سال    -سال  518نتایج حاصل از بررسی  وانگ به منظور آزمون فرضیه های تحقیق استفاده گردبد.  

  و معیارهای ارزیابی ریسک   عملکردارزیابی  دهد که میزان مربوط بودن معیارهای  نشان می  1386الی    1380های  

ی با یکدیگر دارند. نتایج حاصل از آزمون آماری  در مراحل مختلف چرخه عمر)رشد، بلوغ، افول( تفاوت معنادار

ریسک در مرحله رشد، دارای بیشترین مقدار و در مرحله  ارزیابی  دهد که توان توضیحی معیارهای  نگ نشان میاو

 .بلوغ دارای کمترین مقدار است 

به    "  عملکرد  ارزیابیچرخه عمر شرکت و معیارهای    "پژوهشی با عنوان   در  (  1393رستمی و همکاران )

بررسی تاثیر مراحل مختلف چرخه عمر شرکت بر معیارهای ارزیابی عملکرد )نسبت کیوتوبین و نرخ بازده دارایی(  
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شرکت برای    -سال  685متشکل از  )های نمونه آماری  . در این مطالعه در گام نخست با استفاده از دادهپرداختند

شامل رشد فروش، سود تقسیمی و مخارج  )ا کمک متغیرهای چرخه عمر  ، ب(1390تا    1386دوره زمانی پنج ساله  

بندی  های در مرحله افول دسته، نمونه به سه طبقه شامل شرکتهای در مرحله رشد،مرحله بلوغ و شرکتای(   سرمایه

توبین    های پژوهش با استفاده از آزمون تحلیل واریانس آشکار ساخت که میانگین معیارهای ارزیابی کیوشد. یافته

های بیشتر  ها با یکدیگر تفاوت معنی داری دارند، بررسیها در مراحل مختلف چرخه عمر شرکتو بازده دارایی

نشان داد که میانگین کیو توبین در دو مرحله رشد و افول تفاوت معناداری با یکدیگر داشته و میانگین معیار  

ی در مرحله رشد است. همچنین نتیجه آزمون مشابه  هاهای در مرحله افول بیشتر از شرکتمذکور برای شرکت

ها نیز نشان داد که این معیار در مراحل رشد و بلوغ و همچنین مراحل رشد و افول تفاوت  درباره مقدار بازده دارایی

 معناداری با یکدیگر دارند. 

یه و ارزش شرکت  چرخة عمر واحد تجاری، ساختار سرما"با عنوان  ایمطالعهدر  (  1393مهرانی و همکاران )

به بررسی تاثیر مراحل مختلف چرخه عمر بر ارتباط میان ساختار    "  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار

متغیر وابسته در این مطالعه ارزش بازار  .  سرمایه و ارزش شرکتهای فعال در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

اندازهباشـد. متغیر مستمـی  حقوق صاحبان سهام شرکت  برای  از نسبت  قل ساختار سرمایه است که  گیری آن 

در این  باشد. چرخه عمر شرکت می کنندهاستفاده شده است. و متغیر تعدیل  (اهرم مالی  )ها بدهی به کل دارایی

بوده است که با استفاده از مدل    1389الی    1384شرکت در بازه زمانی  -سال  480تحقیق تعداد مشاهدات شامل  

-های آماری نشان . نتایج به دست آمده از آزمونتجزیه و تحلیل قرار گرفته اندمورد    ،  خطی چندگانه  رگرسیون

ای که این  باشد؛ به گونهدهندة مؤثر بودن چرخة عمر شرکت بر رابطة بین ساختار سرمایه و ارزش شرکت می

باشد. به عبارت دیگر، قدرت  می  های بالغ دارای شدت بیشتریهای در حال رشد نسبت به شرکترابطه در شرکت

 .باشدهای بالغ بیشتر میهای رشدی از الگوی شرکتدهندگی الگوی شرکتتوضیح

حقوق  تعیین ارتباط بین چرخه عمر شرکت و هزینه    "با عنوان  ایمطالعهدر  (  1395سعدونی و اکبرزاده )

به بررسی تاثیر مراحل مختلف چرخه   " در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران صاحبان سهام

شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران در بازه    110عمر شرکت بر هزینه حقوق صاحبان سهام در ارتباط با  

 در  عمر  چرخه و بلوغ از افول، رشد مرحله بر اساس نتایج این مطالعه بین  .  پرداختند  1393الی    1389زمانی  

 . وجود دارد مستقیمی رابطه حقوق صاحبان سهام  هزینه میزان و نمونه  های  شرکت

هزینه آورده صاحبان سهام در    بر  تأثیر چرخه عمر شرکت    "با عنوان    ایمطالعهدر    (1395گرکز و همکاران )

هزینه حقوق صاحبان سهام    بربه بررسی تأثیر چرخه عمر شرکت    "  شرکت های پذیرفته شده در بورس تهران

بهادار تهرانبوفعال در  شرکت    114 اوراق  از    1393  الی  1389بین سال های  رس  استفاده   رگرسیونروش  با 

 سهام صاحبان آورده و هزینه های شرکت عمر چرخه مختلف مرحله بر اساس نتایج این مطالعه بین.  پرداختند

 .است وجود داشته مستقیمی رابطه

مدیریت سود در چرخه عمر شرکت، به  ( در تحقیق خود تحت عنوان الگوی  1396عثنی عشر و همکاران)

مقایسه میزان مدیریت سود در مراحل مختلف چرخه عمر در ارتباط با شرکتهای فعال در بورس اوراق بهادار تهران  
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. در این تحقیق مدیریت سود بعنوان متغیر وابسته و مراحل مختلف  پرداختند  1394الی    1387در بازه زمانی  

ای مستقل در نظر گرفته شدند و به منظور آزمون فرضیه های تحقیق از مدل  چرخه عمر شرکت بعنوان متغیره

که شرکتها در مراحل ظهور و افول بیشتر از    رگرسیون خطی چندگانه استفاده شد. نتایج تحقیق نشان می دهد

 استفاده می کنند.  )اقلام تعهدی اختیاری(مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی

ارزیابی و تحلیل وابستگی فرین بین بازار سهام ایران و   "( در مطالعه ای با عنوان 1397بابالویان و همکاران )

به این نتیجه رسیدند که بین بازده    "بازار های سهام بین المللی با استفاده از نظریه ارزش فرین چند متغییره 

 ندارد. روزانه شاخص بورس اوراق بهادار تهران و بازده های مذکور وابستگی مجانبی وجود  

بررسی رفتار سرمایگذاران در انتخاب پرتفوی سهام )رویکرد    "( در پژوهشی با عنوان  1398برآسود و زمردیان )

مالی کلاسیک یا رویکرد مالی رفتاری( به این نتیجه رسیدند که بین سبک تصمیم گیری سرمایه گذاران، کارگزاران،  

انتخاب پرتوی بهینه یا سهام با رویکرد مالی استاندارد    تحلیل گران، شرکت ها و صندوق های سرمایه گذاری در

 رابطه معناداری وجود ندارد.   

سیاست پرداخت شرکت در استرالیا و آزمون تئوری چرخه  "با عنوان  ایمطالعهدر  (  2011کولتون و راداک )

. متغیر  ندبه بررسی سیاست پرداخت شرکتهای استرالیایی در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت پرداخت  "عمر

مراحل مختلف چرخه عمر   متغیرهای مستقل تحقیق  و  میان سهامداران  این تحقیق سود تقسیم شده  وابسته 

بوده و از روش رگرسیون خطی چندگانه به    2011الی    2000شرکت بوده است. بازه زمانی این تحقیق از سال  

د که چرخه عمر شرکت دارای پیامدهای  نشان دااین تحقیق نتایج منظور آزمون فرضیه های استفاده شده است. 

احتمال  به  مهمی برای تصمیمات مالی شرکت ها، به ویژه در زمینه هزینه سرمایه سهام دارد. شرکت های بالغ  

ترجیح می دهند از  ،  رشددر حالی که شرکتهای جوان در مرحله  اقدام به پرداخت سود سهام می کنند.  بیشتری 

 لیتهای اقتصادی استفاده کنند.  منابع خود در راستای انجام فعا

  "چرخه عمر شرکتوابستگی ساختار هزینه حقوق صاحبان سهام به    "با عنوان  ایمطالعه در  (  2015)  1کنچنی 

شرکت ترکیه ای در بازه    39به بررسی تاثیر مراحل مختلف چرخه عمر شرکت بر هزینه حقوق صاحبان سهام  

پرداخت. در این تحقیق  هزینه حقوق صاحبان سهام بعنوان متغیر وابسته و مراحل مختلف    2012الی    2002زمانی  

فرضیه های تحقیق از مدل رگرسیون    چرخه عمر بعنوان متغیرهای مستقل در نظر گرفته شدند و به منظور آزمون

تفاوت هزینه حقوق صاحبان سهام در مراحل مختلف   ˛بر اساس نتایج این مطالعهچندگانه خطی استفاده گردید. 

 چرخه عمر شرکت بسیار اندک می باشد. 

باط  ارت به بررسی  "  اجتناب مالیاتیچرخه عمر شرکت ها و  "با عنوان  ایمطالعهدر  (  2016)  2حسن و همکاران 

با استفاده    2012و    1990شرکت استرالیایی بین سال های    8020  میزان اجتناب مالیاتی  بین چرخه عمر شرکت و  

در مراحل مختلف چرخه عمر  میزان اجتناب مالیاتی  بر اساس نتایج این مطالعه  .  پرداختند  2SLSاز رگرسیون  

 
1 Konečny 
2 Monzur Hasan et al. 
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در سطح بالا، و در مرحله رشد و بلوغ، این ارتیاط  در  مرحله معرفی و افول    اجتناب مالیاتیها متفاوت است.  شرکت

 . شکل و درسطح پایین است  Uشبیه یک الگوی  

( در تحقیق خود به بررسی تاثیر مراحل مختلف چرخه عمر بر الگوی مدیریت سود در  2016چن و همکاران )

یدند که شرکتها در مراحل  ارتباط با شرکتهای فعال در بورس اوراق بهادار شانگهای پرداختند و به این نتیجه رس

رشد و بلوغ به الگوی مدیریت واقعی سود و در مراحل ظهور و افول به الگوی مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی  

 گرایش دارند. 

 

 فرضیه های تحقیق 

با توجه به استدلال نظری مطروحه پیرامون ارتباط نظری میان مراحل مختلف چرخه عمر شرکت و رفتار مالی 

 فرضیه های تحقیق حاضر به شرح زیر تدوین می شوند:  ̜ شرکت 

ارگانیک  - 1 رهیافت  اساس نظريه  مراحل چرخه عمر    ، بر  از  سیاست تقسیم سود شرکت در هر يک 

 شرکت متفاوت از ساير مراحل می باشد.  

راحل  سیاست تقسیم سود شرکت در مرحله رشد متفاوت از سایر م  ،( بر اساس نظریه رهیافت ارگانیک  1-1

 می باشد.  

سیاست تقسیم سود شرکت در مرحله بلوغ متفاوت از سایر مراحل    ،( بر اساس نظریه رهیافت ارگانیک  1-2

 می باشد.  

سیاست تقسیم سود شرکت در مرحله افول متفاوت از سایر مراحل    ،( بر اساس نظریه رهیافت ارگانیک  1-3

 می باشد.  

ه سهام شرکت در هر يک از مراحل چرخه عمر شرکت متفاوت بازد  ، بر اساس نظريه رهیافت ارگانیک  - 2

 از ساير مراحل می باشد. 

 بازده سهام شرکت در مرحله رشد متفاوت از سایر مراحل می باشد.    ،( بر اساس نظریه رهیافت ارگانیک  2-1

 بازده سهام شرکت در مرحله بلوغ متفاوت از سایر مراحل می باشد.    ،( بر اساس نظریه رهیافت ارگانیک  2-2

 بازده سهام شرکت در مرحله افول متفاوت از سایر مراحل می باشد.    ،( بر اساس نظریه رهیافت ارگانیک  2-3

هزينه حقوق صاحبان سهام شرکت در هر يک از مراحل چرخه   ،بر اساس نظريه رهیافت ارگانیک  - 3

 عمر شرکت متفاوت از ساير مراحل می باشد. 
 

 روش تحقیق 

یک تحقیق توصیفی تحقیق حاضر همچنین از نظر ماهیت  .  یک  تحقیق کاربردی استاز نظر هدف    ˛تحقیق حاضر 

اطلاعات از اسناد و مدارک مربوط به اعضای نمونه  در تحقیق حاضر به منظور گردآوری  از نوع همبستگی است.  

 . است  استفاده شده   ) توضیحی  یادداشتهای  و  اساسی  مالی  ) صورتهای  آنها  مالی  مجموعه صورتهای   : شامل 

همچنین لازم به توضیح است که این اطلاعات نیز  از طریق پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادار تهران و سامانه  
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استفاده شده    10نسخه     Eviewsه اند و به منظور تحلیل داده ها در تحقیق حاضر از نرم افزار کدال استخراج شد 

به منظور تعیین جامعه آماری در تحقیق حاضر از روش حذف سیستماتیک استفاده شده است و به منظور  است .  

شرکت بعنوان    163ه آماری  از کل جامع  ˛افزایش اعتبار یافته ها و کاهش خطای نوع اول و نوع دوم بصورت توام  

 استفاده شده است.    1396الی    1389نمونه در بازه زمانی  

 

 مدل ها و متغیرهای تحقیق 

(  2016( و یانگ و چن )2015مدل های رگرسیون مورد استفاده در تحقیق حاضر به پیروی از حسن و همکاران )

است. مدلهای فوق از نوع رگرسیون چندگانه خطی محسوب می شوند زیرا متغیرهای وابسته تحقیق  به شرح زیر 

نه چرخه عمر شرکت محسوب می معرف مراحل سه گا  clcحاضر از نوع کمی پیوسته می باشند. در این مدلها  

معرف نرخ بازده سهام شرکت می باشد. در این مدلها پارامتر    retمعرف سیاست تقسیم سود شرکت و    divگردد.

B1   از اهمیت ویژه ای برخوردار است و چنانچه پس از برآورد مدل معنی دار باشد شواهدی در راستای تایید فرضیه

 های تحقیق بدست خواهد آمد.  

 مدل رگرسیون مورد استفاده به منظور آزمون فرضیه اول تحقیق :(1مدل
DIV i,t = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝑖𝐶𝐿𝐶_𝐷𝑈𝑀𝑖, 𝑡 3

𝑖=1 + β2 SIZE i,t +  β3 ROA i,t + β4 LEV i,t + β5 CFO  i,t + β6 SG i,t + β7 

MB  i,t + β8 LOSS  i,t + £i,t 

 رگرسیون مورد استفاده به منظور آزمون فرضیه دوم تحقیق :(مدل  2مدل
RET i,t = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝑖𝐶𝐿𝐶_𝐷𝑈𝑀𝑖, 𝑡 3

𝑖=1 + β2 SIZE i,t +  β3 ROA i,t + β4 LEV i,t + β5 CFO  i,t + β6 SG i,t + β7 

MB  i,t + β8 LOSS  i,t + £i,t 
 

 اندازه گیری آنها متغیرهای تحقیق و نحوه 

 متغیرهای وابسته تحقیق : ◄

i,tDIV  =   سیاست تقسیم سود شرکت )برابر است با حاصل تقسیم سود تقسیمی هر سهم بر سود تحقق یافته هر

 سهم( 

i,tRET    = )بازده سهام شرکت)برابر است با بازده یک سهم عادی در پایان سال 

i,tCC    =برابر است با نسبت قیمت به سود هر سهم (   سهام صاحبان  حقوق هزینه( 

i,tFV  =   )ارزش شرکت )برابر است با حاصل ضرب قیمت بازار یک سهم عادی در تعداد سهام عادی شرکت 

 متغیرمستقل تحقیق : ◄

i,tCLC_DUM    =  مراحل چرخه عمر شرکت که متغیر دامی )مجازی( است که برای فرضیه اول، اگر شرکت در

صورت برابر صفر خواهد بود. برای فرضیه دوم،  شود در غیراینقرار داشته باشد برابر یک قرار داده میمرحله رشد 

صورت برابر صفر خواهد بود. برای  شود در غیرایناگر شرکت در مرحله بلوغ قرار داشته باشد برابر یک قرار داده می

صورت برابر صفر  شود در غیراینبرابر یک قرار داده میفرضیه سوم، اگر شرکت در مرحله افول قرار داشته باشد  

 خواهد بود.  
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) و آنتونی در1992رامش  منظور خود  پژوهش (  عمر  مراحل  به هاشرکت تفکیک به  متغیر   چهار از  چرخه 

استفاده سن و تقسیمی سود نسبت ای،سرمایه مخارج فروش، رشددرآمدی بر اساس ماده شش   شرکت  نمودند. 

های سهامی باید حداقل سه سال سابقه  ، شرکت بهادار   اوراق   های سهامی در بورس رش شرکت شرایط خاص پذی 

های سهامی باید  . همچنین مطابق این قانون شرکتباشند   فعالیت در صنعت مربوطه و در مـوضوع فـعالیت داشته

به علت غیر فعال بودن معامله  پذیرش، سودآور باشند. لذا، در این پژوهش    به  منتهی  در سه دوره مالی متوالی 

سه    صورت  های نـوظهور در بـورس اوراق بهادار تهران چرخه عمر به بورسی بودن شرکت   غیر   ( یا )خرید و فروش 

 به هاشرکت پژوهش تفکیک این  در  .مرحله رشد، بلوغ و افول تعریف شده و از مرحله ظهور صرف نظر شده است

 ( به این صورت2006)  1و چن  پارک شناسی روش طبق و مذکور متغیر چهار از استفادهبا   افول و بلوغ رشد، مراحل

برای   سن شرکت  و  سود تقسیمی نسبت ای، سرمایه مخارج فروش، رشد متغیرهای از یک هر  مقدار  است که نخست 

 از ستفادهبا ا و مذکور متغیر چهار از یک هر اساس سال بر-های شرکتمشاهده  .شود می محاسبه سال-شرکت هر

جدول   نظر )پنجک(، طبق  در طبقه مورد  گرفتن  قرار به  توجه با که˛شوند می تقسیم  طبقه پنج به های آماری پنجک

 توجه  با که آیدمی مرکب به دست  هاینمره سال،-شرکت هر برای سپس  .گیرندمی 5 تا 1 بین  هایمشخصی نمره

 شود: می بندیطبقه افول و بلوغ رشد،  مراحل از یکی در شرایط زیر به

 .دارد قرار مرحله رشد در سال-باشد، مشاهده شرکت 20 تا 16 بین  نمرات مجموع صورتی که در •

 .دارد قرار مرحله بلوغ در سال-مشاهده شرکت باشد، 15 تا 9 بین  نمرات مجموع صورتی که در •

 دارد.  قرار افولمرحله   در سال-مشاهده شرکت باشد، 8 تا 4 بین  نمرات مجموع صورتی که در •

 
 سود تقسیمی ای مخارج سرمايه رشد فروش  سن  هاپنجک

 5 1 1 5 اول

 4 2 2 4 دوم

 3 3 3 3 سوم 

 2 4 4 2 چهارم 

 1 5 5 1 پنجم

 

i,t:AGE   سن؛ فاصله تاریخ تأسیس تا سال مورد نظر 

i,t:SG   رشد درآمد؛ تغییرات نسبی درآمد شرکت طی دو دوره متوالی 

i,t:CE   ها های ثابت طی دوره به ارزش دفتری داراییای؛ نسبت خالص افزایش در داراییمخارج سرمایه 

i,t:DIV   .سود تقسیمی؛ نسبت سود تقسیم شده به سود هر سهم 

 

 

 
1 Park  & Chen 
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 متغیرهای کنترلی تحقیق: ◄

i,t SIZE  =    .)اندازه شرکت )لگاریتم طبیعی ارزش دفتری داراییهای شرکت در پایان سال 

i,t MB  =   .)فرصت رشد )نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار کل سهام شرکت در پایان سال 

i,t ROA  =  برابر است با نسبت سود خالص به کل دارایی در پایان سال(.  نرخ بازده دارایی ( 

i,t SG  =  برابر است با تغییرات فروش شرکت نسبت به دوره قبل(. رشد فروش شرکت ( 

i,t LOSS  =    زیان ده بودن شرکت)چنانچه شرکتi    در دورهt    زیان ده باشد برابر با یک و در غیر اینصورت برابر با

 صفر خواهد بود(.  

i,t LEV  =  ری داراییها در پایان سال(. اهرم مالی)برابر است با نسبت ارزش دفتری بدهی ها به ارزش دفت 

 

 يافته های تحقیق      

لیمر در ارتباط با مدلهای تحقیق برابر با  Fهمانطور که ملاحظه می گردد سطح معنی آماره  8توجه به جدول با 

روش   ˛درصد است بنابراین روش مناسب به منظور برآورد مدلهای تحقیق 5صفر می باشد که این مقدار کمتر از  

از سوی دیگر سطح معنی داری آماره هاسمن در ارتباط با مدلهای تحقیق نیز برابر با صفر می باشد    ˛پانل می باشد 

-بنابراین روش نهایی به منظور برآورد مدلهای تحقیق روش پانل  ˛درصد می باشد  5که این مقدار نیز کمتر از  

 ثرات ثابت می باشد. ا

 
 لیمر و آزمون هاسمن  Fون  : يافته های حاصل از آزم8جدول 

 مدل/آزمون  1مدل  2مدل 

 آزمون لیمر   Fآماره  6.25 6.38

 سطح معنی داری  0.00 0.00

 درصد  5مقایسه با  کوچکتر کوچکتر

 نتیجه )روش برآورد مدل(  پانل)ترکیبی(  پانل)ترکیبی( 

 آزمون هاسمن  Chi-Sq آماره 67.88 81.87

 سطح معنی داری  0.00 0.00

 درصد  5مقایسه با  کوچکتر کوچکتر

 نتیجه آزمون هاسمن)روش برآورد مدل(  اثرات ثابت  اثرات ثابت 

 نتیجه نهایی)روش نهایی برآورد مدلهای تحقیق(  اثرات ثابت -پانل اثرات ثابت -پانل

 

باقیمانده    اثرات ثابت می باشد. به دلیل همسان نبودن واریانس- به روش پانل  1نشان دهنده برآورد مدل    9جدول  

 :همانطور که ملاحظه می گردد  9  جدولبا توجه به  اصلاح شده است.    Whiteبه روش    1مدل     ˛ها

   سطح معنی داری آمارهT  در ارتباط با ضریب (متغیر مستقل مرحله رشد از چرخه عمر شرکتCLC1  با )

درصد است. این یافته ها نشان می دهد    10که این مقدار کمتر از    ̨ می باشد  0.04 برابر با  -14/0مقدار  
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( دارای رابطه ای معنادار با متغیر وابسته  سیاست تقسیم  CLC1که متغیر مرحله رشد از چرخه عمر شرکت)

جهت رابطه معکوس  است. یعنی شرکتهایی که  ˛و به دلیل منفی بودن ضریب ˛( استDIVسود شرکت)

 سود کمتری را بین سهامداران خود توزیع می کنند.  ˛خه عمر خود قرار دارنددر مرحله رشد از چر 

   سطح معنی داری آمارهT  در ارتباط با ضریب (متغیر مستقل مرحله بلوغ از چرخه عمر شرکتCLC2  با )

درصد است. این یافته ها نشان می دهد   10که این مقدار کمتر از   ˛می باشد  0.00 برابر با   -35/0مقدار  

(   دارای رابطه ای معنادار با متغیر وابسته  سیاست  CLC2تغیر مرحله بلوغ از چرخه عمر شرکت)که م

جهت رابطه معکوس  است. یعنی شرکتهایی   ̨ و به دلیل منفی بودن ضریب ̨ ( است DIVتقسیم سود شرکت)

 سود کمتری را بین سهامداران خود توزیع می کنند.   ˛که در مرحله بلوغ از چرخه عمر خود قرار دارند 

   سطح معنی داری آمارهT  در ارتباط با ضریب (متغیر مستقل مرحله  افول  از چرخه عمر شرکتCLC3  با )

درصد است. این یافته ها نشان می دهد   10این مقدار کمتر از  که    ˛می باشد   00/0 برابر با  55/0مقدار  

(   دارای رابطه ای معنادار با متغیر وابسته  سیاست  CLC3که متغیر مرحله افول  از چرخه عمر شرکت)

شرکت) سود  استDIVتقسیم  ضریب  ˛(  بودن  مثبت  دلیل  به  یعنی   ˛و  است.  مستقیم   رابطه  جهت 

سود بیشتری را بین سهامداران خود توزیع    ˛چرخه عمر خود قرار دارند شرکتهایی که در مرحله افول از 

 می کنند.

سیاست تقسیم   ،بر اساس نظریه رهیافت ارگانیک  "با توجه با یافته های فوق فرضیه اول تحقیق که بیان میکند :  

 قرار می گیرد.  مورد تایید    "  سود شرکت در هر یک از مراحل چرخه عمر شرکت متفاوت از سایر مراحل می باشد
 

 DIVاثرات ثابت  /متغیر وابسته :-به شیوه پانل 1: يافته های حاصل از برآورد مدل 9جدول  

 نماد متغیر
ضرايب 

 متغیرها

انحراف  

 استاندارد 
 Tآماره

سطح معنی  

 داری 

 مقايسه  با

 درصد 10
 نتیجه

   3,14 1,08 -2,90 0,00- (a) عرض از مبدا 

 تاثیر دارد کوچکتر CLC1 -0,14 0,14 -1,72 0,04 مرحله رشد 

 تاثیر دارد کوچکتر CLC2 -0,35 0,11 -3,34 0,00 مرحله بلوغ 

 تاثیر دارد کوچکتر CLC3 0,55 0,13 4,28 0,00 مرحله افول 

 تاثیر دارد کوچکتر SIZE 0,43 0,08 5,40 0,00 اندازه شرکت 

 تاثیر دارد کوچکتر ROA -3,39 0,70 -4,85 0,00 نرخ بازده دارایی 

 تاثیر ندارد  بزرگتر  LEV -0,12 0,27 -0,45 0,66 نسبت بدهی 

 تاثیر ندارد  بزرگتر  CFO 0,14 0,14 1,01 0,31 جریان نقد عملیاتی 

 تاثیر دارد کوچکتر SG -1,44 0,23 -6,19 0,00 نرخ رشد فروش 

 تاثیر دارد کوچکتر MB 0,02 0,00 4,42 0,00 فرصت رشد شرکت 

 تاثیر دارد کوچکتر LOSS -3,16 0,51 -6,18 0,00 زیان دهی شرکت 
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 نماد متغیر
ضرايب 

 متغیرها

انحراف  

 استاندارد 
 Tآماره

سطح معنی  

 داری 

 مقايسه  با

 درصد 10
 نتیجه

دوربین  آماره 

 واتسون
DW-stat 1.9 

پیش فرض استقلال خطاها از یکدیگر پذیرفته می شود زیرا آماره دوربین  

 قرار دارد.   2.5تا  1.5واتسون بین 

 2R 0.37 ضریب تعیین مدل 
متغیرهای توضیحی )مستقل و  درصد از تغیرات متغیر وابسته  توسط  37

 شود. کنترلی( که معنادار هستند بیان می

 در این سطح معنی داری مدل پذیرفته می شود  F-stat 3.99 فیشر  آماره

سطح معنی داری  

 مدل
p-Value 0.00 

پیش فرض معنی دار بودن مدل تایید می شود . یعنی مدل خطی است  

 درصد  می باشد . 5زیرا سطح معنی داری آماره فیشر کمتر از 

 

اثرات ثابت می باشد. به دلیل همسان نبودن واریانس  -به روش پانل  2نشان دهنده برآورد مدل    10همچنین جدول  

 :همانطور که ملاحظه می گردد  10  جدولبا توجه به  اصلاح شده است.    Whiteبه روش    2مدل     ˛باقیمانده ها

   سطح معنی داری آمارهT  متغیر مستقل مرحله  رشد  از چرخه عمر شرکت در ارتباط با ضریب(CLC1  با )

درصد است. این یافته ها نشان می دهد  10که این مقدار کمتر از  ̨ می باشد 00/0 برابر با -09/0مقدار 

(  دارای رابطه ای معنادار با متغیر وابسته  نرخ بازدهی  CLC1)مرحله رشداز چرخه عمر شرکتکه متغیر  

جهت رابطه معکوس  است. یعنی شرکتهایی که   ˛و به دلیل منفی بودن ضریب  ˛( استRETسهام شرکت)

 بازده سهام آنها کمتر از سایر شرکتها می باشد.   ˛در مرحله رشد از چرخه عمر خود قرار دارند

   سطح معنی داری آمارهT  متغیر مستقل مرحله  بلوغ  از چرخه عمر شرکت در ارتباط با ضریب(CLC2  با )

درصد است. این یافته ها نشان می دهد که   10که این مقدار کمتر از    ˛می باشد   00/0برابر با  0.13مقدار  

(  دارای رابطه ای معنادار با متغیر وابسته  نرخ بازدهی سهام  CLC2)مرحله بلوغ از چرخه عمر شرکتمتغیر  

یم  است. یعنی شرکتهایی که در  جهت رابطه مستق  ˛و به دلیل مثبت بودن ضریب  ˛( استRETشرکت) 

 بازده سهام آنها بیشتر از سایر شرکتها می باشد.   ˛مرحله بلوغ از چرخه عمر خود قرار دارند

   سطح معنی داری آمارهT  متغیر مستقل مرحله  افول  از چرخه عمر شرکت در ارتباط با ضریب(CLC3  با )

درصد است. این یافته ها نشان می دهد  10ر از که این مقدار کمت ̨ می باشد 00/0برابر با - 0.18مقدار 

(  دارای رابطه ای معنادار با متغیر وابسته  نرخ بازدهی  CLC3)مرحله افول  از چرخه عمر شرکتکه متغیر  

جهت رابطه معکوس  است. یعنی شرکتهایی که   ˛و به دلیل منفی بودن ضریب  ˛( استRETسهام شرکت)

 بازده سهام آنها کمتر از سایر شرکتها می باشد.   ˛رار دارند در مرحله افول  از چرخه عمر خود ق

بازده سهام    ،بر اساس نظریه رهیافت ارگانیک  "با توجه با یافته های فوق فرضیه دوم تحقیق که بیان میکند :  

 مورد تایید قرار می گیرد.    "  شرکت در هر یک از مراحل چرخه عمر شرکت متفاوت از سایر مراحل می باشد
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 RETاثرات ثابت  /متغیر وابسته :-به شیوه پانل 2: يافته های حاصل از برآورد مدل 10جدول 

 نماد متغیر
ضرايب 

 متغیرها

انحراف  

 استاندارد 
 Tآماره

سطح معنی  

 داری 

 مقايسه  با

 درصد 10
 نتیجه

   0,44 1,81 0,24 0,81 (a) عرض از مبدا 

 تاثیر دارد کوچکتر CLC1 -0,09 0,07 -1,87 0,00 مرحله رشد 

 تاثیر دارد کوچکتر CLC2 0,13 0,05 2,55 0,01 مرحله بلوغ 

 تاثیر دارد کوچکتر CLC3 -0,18 0,06 -2,85 0,00 مرحله افول 

 تاثیر ندارد  بزرگتر  SIZE -0,04 0,12 -0,33 0,74 اندازه شرکت 

 تاثیر دارد کوچکتر ROA 2,23 0,56 3,99 0,00 نرخ بازده دارایی 

 تاثیر دارد کوچکتر LEV 0,39 0,22 1,75 0,08 نسبت بدهی 

 تاثیر ندارد  بزرگتر  CFO 0,12 0,19 0,62 0,53 جریان نقد عملیاتی 

 تاثیر دارد کوچکتر SG 0,50 0,10 5,21 0,00 نرخ رشد فروش 

 تاثیر دارد کوچکتر MB 0,01 0,00 4,06 0,00 فرصت رشد شرکت 

 تاثیر ندارد  بزرگتر  LOSS 0,08 0,08 1,03 0,30 زیان دهی شرکت 

 DW-stat 2.2 دوربین واتسون آماره 
پیش فرض استقلال خطاها از یکدیگر پذیرفته می شود زیرا آماره دوربین  

 قرار دارد.   2.5تا  1.5واتسون بین 

 2R 0.30 ضریب تعیین مدل 
درصد از تغیرات متغیر وابسته  توسط متغیرهای توضیحی )مستقل و   30

 شود. کنترلی( که معنادار هستند بیان می

 در این سطح معنی داری مدل پذیرفته می شود  F-stat 2.72 فیشر  آماره

 p-Value 0.00 سطح معنی داری مدل 
بودن مدل تایید می شود . یعنی مدل خطی است زیرا  پیش فرض معنی دار 

 درصد  می باشد .   5سطح معنی داری آماره فیشر کمتر از 

 

 نتیجه گیری و بحث 

شرکتها و سازمانها در دنیای امروز همانند موجودات زنده دارای رفتار منحصر به فرد    ̨ طبق نظریه رهیافت ارگانیک 

خود می باشند و در مراحل مختلف چرخه حیات خود رفتارهای مختلفی را از خود بروز می دهند. با توجه به یافته  

بلوغ وافول( بر سیاست  ̨ مبنی بر تاثیر معنی دار مراحل مختلف چرخه عمر شرکت )مرحله رشد   ̨ های تحقیق حاضر 

تقسیم سود شرکت می توان چنین نتیجه گیری نمود که شرکتها در مرحله رشد از چرخه عمر خود و در  مرحله  

سود کمتری را میان سهامداران توزیع می کنند تا بدین ترتیب بتوانند منابع مالی مورد نیاز    ̨ بلوغ از چرخه عمر خود 

به دلیل    ̨ د و بازاریابی و فروش تامین نمایند اما در مرحله افول از چرخه عمر خود خود را به منظور انجام عملیات تولی 

  ̨ و به منظور پیشگیری از کاهش ارزش شرکت و افزایش توان جذب منابع مالی   ̨ ایجاد رکود در فعالیتهای تجاری خود 

جذاب جلوه دهند. با توجه به    سود بیشتری را میان سهامداران خود تقسیم می کنند تا سهام خود را در بازار سرمایه 

بر    ̨ بلوغ وافول( ̨ مبنی بر تاثیر معنی دار مراحل مختلف چرخه عمر شرکت )مرحله رشد   ̨ یافته های تحقیق حاضر 
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از بازده سهام    ̨ می توان چنین نتیجه گیری نمود که شرکتها در مرحله رشد از چرخه عمر خود   ̨ بازدهی سهام شرکت 

این مرحله شرکتها فرایندهای مقدماتی تولید و فعالیتهای تجاری خود را انجام می    زیرا در   ̨ کمتری برخوردار هستند 

دهند و به همین دلیل از سودآوری چندانی به منظور تحریک قیمت بازار سهام برخوردار نیستند که این موضوع  

  ̨ ز چرخه عمر شرکت موجب عدم رشد کافی قیمت سهام و عدم بازده کافی سهام شرکت می شود. اما در مرحله بلوغ ا 

سودآوری شرکتها افزایش یافته و این موضوع موجب رشد قیمت سهام و افزایش بازدهی سهام شرکتها می شود. در  

مرحله افول از چرخه عمر شرکت مجددا عملیات تولید و فرایندهای تجاری شرکت روند نزولی به خود می گیرد و  

ام و کاهش بازدهی سهام شرکت می شود. با توجه به یافته  این موضوع موجب کاهش سود آوری و کاهش قیمت سه 

های حاصل از آزمون فرضیه اول تحقیق)مبنی بر اینکه : مراحل مختلف چرخه عمر شرکت بر سیاست تقسیم سود  

به تمام سرمایه گذاران پیشنهاد می شود تا چنانچه به دنبال    ̨ که مورد تایید قرار گرفته است   ̨ شرکت تاثیر دارد( 

سهام شرکتهایی که در مرحله افول از چرخه عمر خود قرار دارند را خریداری و نگهداری    ̨ ت سود نقدی هستند دریاف 

نمایند زیرا طبق یافته های تحقیق حاضر شرکتهای فعال در بورس اوراق بهادار تهران در مراحل رشد و بلوغ از چرخه  

به منظور پیشگیری    ̨ د اما در مرحله افول از چرخه عمر عمر خود مبالغ کمتری را میان سهامداران خود تقسیم می کنن 

از کاهش ارزش شرکت مبالغ بیشتری را بعنوان سود میان سهامداران توزیع می کنند. با توجه به یافته های حاصل  

از آزمون فرضیه دوم تحقیق)مبنی بر اینکه : مراحل مختلف چرخه عمر شرکت بر بازده سهام شرکت تاثیر دارد( که  

به تمام سرمایه گذاران پیشنهاد می شود تا چنانچه به دنبال سود سرمایه ای )سود    ̨ تایید قرار گرفته است   مورد 

سهام شرکتهایی که در مرحله بلوغ از چرخه عمر خود قرار دارند را خریداری    ̨ حاصل از افزایش قیمت سهام( هستند 

هام شرکتهای فعال در بورس اوراق بهادار تهران در  بازده س   ̨ زیرا طبق یافته های تحقیق حاضر   ̨ و نگهداری نمایند 

مرحله بلوغ بالاتر  از سایر مراحل می باشد. یافته ها و نتایج تحقیق حاضر با دیدگاه مطروحه در نظریه رهیافت ارگانیک  

؛  1992  ، 1آنتونی و رامش  (منطبق می باشد. یافته های تحقیق حاضر همچنین با یافته ها و نتایج حاصل از تحقیقات  

( منطبق می باشد با این تفاوت که در تحقیق حاضر برای نخستین  2010؛ یان،  2012،  3راجر و    ؛ چن   2011،  2تاناتاوی 

بار شواهدی پیرامون نظریه رهیافت ارگانیک پیرامون رفتار مالی شرکتهای فعال در بورس اوراق بهادار تهران فراهم  

رفتار مالی شرکتهای فعال در بورس اوراق بهادار تهران از نظریه رهیافت  شده است و بدین ترتیب نشان داده شد که  

یافته های تحقیق حاضر دانش ما را در حوزه ادبیات مالی شرکتی توسعه می دهد و موجب    ارگانیک تبعیت می کند. 

. از سوی دیگر  می شود تا تاثیر چرخه عمر شرکت  بر سیاست تقسیم سود و بازده سهام را مورد شناسایی قرار دهیم  

یافته های تحقیق حاضر به سهامداران کمک می کند تا از طریق تشخیص چرخه عمر شرکتهای فعال در بازار سرمایه  

بازده سهام و ارزش بازار شرکتهای سرمایه پذیر را با دقت بیشتری مورد برآورد قرار دهند و بدین ترتیب کیفیت    ، 

اگرچه تحقیق حاضر در ارتباط با محیط پژوهشی ایران صورت گرفته  د.  تصمیمات سرمایه گذاری خود را افزایش دهن 

است با این وجود یافته های آن می تواند در سایر کشورها که محیط پژوهشی آنها نزدیک به ایران است مورد استفاده  

 قرار گیرد.  

 
1 Anthony and Ramesh 
2 Thanatawee  
3 Chen & Roger 
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Abstract 

In the present study, the effect of the company's life cycle pattern on the effect of Dividend, 

stock returns,  on the basis of the theory of organic approach has been studied. In this paper, 

we are going to answer the question of whether the financial behavior of the companies active 

in the Tehran Stock Exchange follows an organizational view. The statistical population of 

this study is all companies accepted in Tehran Stock Exchange. According to the criteria and 

method of systematic elimination, 163 companies from this statistical society in 2010 and 

2017 have been selected as examples in this research. In order to carry out statistical analyzes 

in this study, the multiple non-invariant method has been used to minimize operating costs 

(GLS) and fixed-effect panel. As a result of estimation of research models, it has been 

determined that the various stages of the company's life cycle affect the policy of dividend 

dividends, dividends and company value. Considering the above findings, it can be concluded 

that the financial behavior of companies active in Tehran Stock Exchange is from 

organizational behavior theory. 

Keywords: Organic Approach, Company Life Cycle, Financial Behavior. 


