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Abstract 

 
Objective 

The timing of anticipated cash flows and the period necessary for the recovery of the initial 

capital constitute critical considerations for common equity investors. Macaulay duration 

serves as a metric for determining the payback period and is widely used to measure the 

sensitivity of fixed-income securities to changes in interest rates. Implied equity duration 

represents an extension and generalization of bond duration applied to common stocks. In 

recent decades, efforts to better understand decision-making processes over time and to 

identify behavioral patterns of firms have led researchers to focus on the corporate life cycle. 

The firm life cycle framework seeks to depict how a company grows, matures, and declines 

through an analysis of its strategies and organizational structures. The foundation of the firm 

life cycle theory suggests that investment decisions, financing choices, and financial 

performance are profoundly influenced by changes in the firm’s organizational capabilities at 

different stages of its life cycle. In other words, a firm’s capital structure evolves throughout 

https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
mailto:alinamaki@ut.ac.ir
mailto:m.dehghani.a@ut.ac.ir
https://orcid.org/0000-0003-4167-6472
https://orcid.org/0000-0002-4003-8295
https://orcid.org/0009-0007-0892-1663


 

Life Cycle and Implied Duration of Stocks in the Tehran Stock … | Namaki et al. 187 

 
its life cycle. This article aims to explore the relationship between the life cycle and the 

implied duration of the stocks of firms listed in the Tehran Stock Exchange. 

Methods 

In this study, financial data of companies listed on the Tehran Stock Exchange over a 13-

year period from 2010 to 2022 were utilized to calculate implied equity duration, corporate 

life cycle, and other variables. The statistical sample consists of 145 manufacturing firms, 

which were analyzed using EViews software and multivariate regression analysis. 

Results 

The findings of this study indicate a significant negative relationship between the firms’ life 

cycle—measured by the retained earnings to equity ratio—and the implied duration of their 

stocks. Specifically, as the retained earnings to equity ratio increases, the implied stock 

duration decreases. Conversely, no significant relationship was found between the other life 

cycle measure—retained earnings to total assets—and implied equity duration, although the 

coefficient was negative. When examining different stages of the life cycle, the relationship 

between life cycle indicators (retained earnings to equity and retained earnings to total 

assets) and implied stock duration was not statistically significant during the growth stage. 

However, during the maturity and decline stages, a significant negative relationship was 

observed, with a more pronounced decrease in implied duration occurring during the decline 

phase.  

Conclusion 

According to the research findings, firms in the decline stage, facing reduced investment 

opportunities and having adequate access to financial resources both internally and 

externally, tend to have management that favors distributing dividends to shareholders. 

Consequently, the implied equity duration of firms in the decline stage decreases more 

significantly compared to those in the maturity stage. The practical application of duration as 

a concept depends on investors’ strategies and risk tolerance. Risk-averse investors may 

prefer to invest in stocks of firms in the decline stage or those approaching the end of the 

maturity stage to achieve suitable returns while implementing mechanisms to protect their 

portfolios. Conversely, investors with higher risk tolerance might opt for firms in the 

maturity stage. It is also noteworthy that the relationship between the life cycle and equity 

duration during the growth stage was found to be insignificant. 

 

Keywords: Implied equity duration, Life cycle, Risk, Investment. 
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  چكيده
 گذاران يهاز ملاحظات مهم و مدنظر سرما يه،بازگشت اصل سرما يبرا يازنقد مورد انتظار و مدت زمان مورد ن هاي يانجر يبند زمان :هدف

اوراق با درآمد ثابت نسبت  يتسنجش حساس يارمع ين،و همچن يهبازگشت سرما ةدور يينتع يبرا ياريمع ي،مكال يرشد. است يسهام عاد
 يتـلاش بـرا   يـر، اخ يها در دهه. است ياوراق با درآمد ثابت به سهام عاد يرشد يافتة يمسهام، تعم يضمن يرشد. نرخ بهره است ييربه تغ

عمـر   ةها، موجب شده است تا پژوهشـگران بـه چرخ ـ   شركت يرفتار يالگوها يياتخاذ شده در طول زمان و شناسا هاي يمدرك بهتر تصم
رشـد، بلـوغ و    يشركت، چگـونگ  يو ساختارها ها ياستراتژ وتحليل يهاست كه با تجز آندنبال  عمر شركت، به ةچرخ. ها توجه كنند شركت
و عملكـرد   يمال ينتأم گذاري، يهسرما هاي يمكه تصم دهد يعمر شركت نشان م ةچرخ يتئور يتماه. بكشد يرشركت را به تصو يكافول 

هـا در   شـركت  يساختار مال ي،به عبارت. عمر قرار دارد ةچرخ لمراح يشركت ط يسازمان هاي يتقابل ييرتغ يرشدت تحت تأث شركت، به يمال
شـده در بـورس    يرفتـه پذ يهـا  سهام شركت يضمن يرشعمر و د ةچرخ ينب ةرابط يمقاله، بررس ينهدف ا. كند يم ييرعمر تغ ةطول چرخ

  .اوراق بهادار تهران است

شـده در   يرفتـه پذ يهـا  شركت يمال يها از داده يگر،د يرهايعمر و متغ ةسهام، چرخ يضمن يرشد ةمحاسب يپژوهش، برا يندر ا: روش
بوده است و  يديشركت تول 145 يآمار ةنمون. سال استفاده شده است13به مدت  1401تا  1389 يها سال يبورس اوراق بهادار تهران، ط

  .اند شده يلتحل يره،چند متغ يونو رگرس يويوزا ارافز ها با استفاده از نرم داده

سـهام   يضـمن  يـرش و د) سود انباشته به حقوق مالكانه يارمع(ها  عمر شركت ةچرخ ينكه ب دهد يپژوهش نشان م ينا هاي يافته: اه هيافت
 ـ يابـد؛  يسهام كاهش م يرشنسبت سود انباشته به حقوق مالكانه، د يشبا افزا يبه عبارت. وجود دارد يو معنادار يمنف ةها، رابط شركت  يول
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 يآن، منف ـ يبهام وجود ندارد؛ هرچند ضـر س يضمن يرشو د) ها ييسود انباشته به مجموع دارا(عمر  ةچرخ يگرر ديامع ينب يمعنادار ةرابط
سود انباشته به حقوق مالكانـه   يارهايمع(عمر  ةچرخ ينب ةعمر، مشخص شد كه در دوران رشد، رابط ةمراحل چرخ يينبا توجه به تع. است

سـود انباشـته    يارهايمع(مر ع ةچرخ ةدر دوران بلوغ و افول، رابط. يستسهام، معنادار ن يرش ضمنيو د) ها ييو سود انباشته به مجموع دارا
را نشـان   يشـتري افول، كـاهش ب  ةدر مرحل يو معنادار است؛ ول يسهام، منف يرشو د) ها ييبه حقوق مالكانه و سود انباشته به مجموع دارا

  .دهد يم

 ين،و همچن ـ گـذاري  يهسـرما  يهـا  افول، با توجـه بـه كـاهش فرصـت     ةمرحل يها پژوهش، در شركت هاي يافتهبا توجه به : يريگ هنتيج
 يضـمن  يرشد ينداران دارد؛ بنابرا سهام ينسود ب يعبه توز يشتريب يلتما يريتداخل و خارج از شركت، مد يمناسب به منابع مال يدسترس

 گذاران يهسرما يبه استراتژ يرش،كاربرد مفهوم د. برخوردار است يشتريبلوغ، از كاهش ب ةافول نسبت به مرحل ةدر مرحل يها سهام شركت
 يـان كـه در پا  ييهـا  شـركت  يـا افول  ةمرحل يها در سهام شركت توانند يم گريز، يسكر گذاران يهسرما. دارد يها بستگ آن يسكو تحمل ر

 ين،همچن ـ. خود فـراهم كننـد   يپرتفو يساز مصون يبرا يبهره ببرند و سازوكار سبكنند و از بازده متنا گذاري يهبلوغ هستند، سرما ةمرحل
 ـ ةاسـت كـه رابط ـ   يگفتن. بلوغ را انتخاب كنند ةدر مرحل يها شركت توانند يم كنند، ياستقبال م شترييب يسككه از ر گذاراني يهسرما  ينب
  .سهام در مرحله رشد، معنادار نشده است يرشعمر بر د ةچرخ

  
  .گذاري  ، ريسك، سرمايهچرخة عمرديرش ضمني سهام، : اه هكليدواژ
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  مقدمه
را  ها آن بينة و رابطبررسي  ، ارتباط بين تغييرات نرخ بهره و ارزش دارايي را با توجه به سررسيد دارايي)1894( 1ليدستون

، در پژوهش خود با هدف بررسي قيمت اوراق با درآمد ثابت و تغييـرات  2مكالي ريك آر، فرد1938در سال . كردبيني  پيش
او بـا  . مـدت اسـت   قيمتي اوراق بلندمدت با درآمـد ثابـت، بـيش از اوراق كوتـاه     هاي قيمتي اين اوراق، دريافت كه نوسان

هـد  د يرا با دقـت بيشـتري توضـيح م ـ    اي خود، معيار جديدي كه تغييرات قيمتي اوراق با درآمد ثابته ياستنباط از بررس
 ايه ناي، جراوراق با درآمد ثابتكه دارندگان است  يياه نزما موزون نيانگيممكالي،  رشيد. كاليم  شدير :كردپيشنهاد 

قيمت اوراق با درآمد  ةمحاسب ةمكالي، در معيار خود، مطابق با نحو). 2024 ،3فوكوتا و يامانه( كننديم افتيرا در آن ينقد
طـور   بـه  ،دانشـگاهيان و پژوهشـگران  . ر دانستت توزن، مناسب عنوان بهاي نقد اوراق را ه نبت، ارزش فعلي تمامي جرياثا

 ري ـاخ قـات يدر تحقو ) 2021 ،4ديچو، ارهارت، اسـلوان و سـليمان  ( اند را بررسي كردهديرش اوراق با درآمد ثابت  ،گسترده
متشكل از اوراق بـا   ،ذاريگ هازي سبد سرمايس ني مانند تخصيص و ايميها استراتژي. اين موضوع آزمون شده است ي،مال

ساختار يك سبد دارايي از اوراق بهادار بـا  . است مبتني صريح بر استفاده از ديرش براي كنترل ريسكطور  بهدرآمد ثابت، 
 اي تعهد شده باشـد ه يبدهكه ديرش سبد دارايي، مطابق با سررسيد  كردتعديل و تنظيم  نحوي وان بهت يدرآمد ثابت را م

اي ه ـ يسيد سبد دارايـي از اوراق بهـادار بـا درآمـد ثابـت و بـده      ربدون ريسك بين سر كمابيشدر نتيجه، به انطباق  كه
  . ودش يممنجر تعهدشده 
ينسـبرگن،  ون ب(شـده  ان متمركـز  دار سـهام وجوه نقد سهام به  يانجر يندب نبر زما ي،در امور مال يراخ ايه شپژوه
ا، ه يبا توجه به افزودن سهام عادي به سبد دارايو  )2018 ،7وبر ؛2017، 6يژنو كو ينسبرگنون ب ؛2012 ،5ويژنبرنت و ك

نـد، برخـي   چ ره ـ ؛وان براي سهام عادي نيز گسترش دادت يمفهوم ديرش را م. ه استازي نيز به چالش كشيده شدس نايم
 و همكـارانش  ديچـو ). 2004، 8سـليمان ن و اسـلو ا، ديچـو ( تاساي سهام عادي، متفاوت از اوراق با درآمد ثابت ه يويژگ

و معيار ديرش را بـراي  توسعه  ،يسهام عاد ينقد آت ياه نايجر يندب نو زما زانيم ينيب شيپ يبرارا ي سازوكار، )2004(
 ـ، 1998تـا   1963 يها موجود سال يها با استفاده از داده) 2004( و همكارانش ديچو. سهام عادي تطبيق دادند هـر   يراب

 يـانگين مو  ندكردمحاسبه را سهام  يضمن يرشد ،11نزدك و10، بازار سهام آمريكا9ي بازار سهام نيويوركها شركتاز  يك
نشـان   ها آن نتايج تحقيقات تجربي .دندوردست آ هسال ب 09/4 ياربا انحراف مع سال 13/15ل معاد را سهام يضمن يرشد
  .هدد يم يحم را توضسها يسكر ديرش ضمني سهام، ويژگي كههد د يم
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lidstone 
2. Frederick R. Macaulay 
3. Fukuta & Yamane 
4. Dechow, Erhard, Sloan & Soliman 
5. Van Binsbergen, Brandt & Koijen 
6. Van Binsbergen & Koijen 
7. Weber 
8. Dechow, Sloan & Soliman 
9. NYSE 
10. AMEX 
11. NASDAQ 



 

  1، شماره 33، دوره 1405هاي حسابداري و حسابرسي، بررسي  191

 
مـرتبط اسـت    سـك يبـا صـرف عوامـل ر    نييپـا  رشي ـكـه صـرف د  ند كردمستند  ديگر در زمينه ديرش،مطالعات 

، )2017( كـويژن و  نسـبرگن ين باي وه ـ شوان به پژوهت ي، مهمچنين. )2023 ،2گورمسن و لازاروس؛ 2021 ،1الوزچگون(
 ـ نو نمكي، شـعبا ) 1397(ار ي شو سرو ، كاظمي گورتي)2024( 3، گائو)2021( و همكاران ديچو ) 1400(ر و سـعدي  ف ـ روپ
  . كرداشاره 

، اه ـ تاس ـيبـر س  هـا  شـركت  چرخـة عمـر   توجـه  شـايان  تـأثير ، بيانگر گذشته ةدهچند  مالي طي ةگستردمطالعات 
 كي ـه ك ـبه اين نتيجه رسيد خود اي ه يو بررسدر مطالعه ) 1969( 4چندلر. ستها شركت يمال يگزارشگرو  ها استراتژي
، چرخـة عمـر  از ديـدگاه تئـوري    .دي ـشـركت نام  چرخة عمـر آن را  و ندك يم طي را يمراحل مختلفدر عمر خود، شركت 
 ،نندك يتبعيت مرشد توسعه و  شدة ينيب شيپ يالگوها يسر كيزنده، از  موجودات، همانند ياقتصاد يو نهادها ها شركت
و عملكرد  ساختارها ،ها استراتژي ا،ه ييمنابع، توانا چرخة عمربا مراحل متناسب  و رنديم يو م نندك يوند، رشد مش يمتولد م
شـركت   چرخـة عمـر  تحليـل  ). 1983، 6؛ كويين و كامرون1984، 5ميلر و فريسن(ابد ي يم رييغچشمگيري ت طور بهشركت 

چرخـة  مراحل مختلـف   ذاران و ساير اشخاص، ياري رساند تا الگوهاي عملياتي شركت را درگ هواند به مديران، سرمايت يم
، ها شركت چرخة عمرهر مرحله از . ستها شركت يدرك عملكرد مال يبرا يشاخص مهمكه  كننديني ب ششركت پي عمر

نتايج حاصل  ).2011، 7لاروكا، لاروكا و كاريولا(سرمايه و منابع مالي متفاوتي همراه است  ةبا نيازهاي مالي متفاوت، هزين
نقد  انيجر ميزانفرصت رشد و  ،ي، سودآورچرخة عمردر مراحل   تبا حركت شرك كه هدد ينشان ما ه شحاصل از پژوه

. ودش يممنجر كه به تغيير ديرش ضمني سهام  ذاردگ يم تأثيردر پرداخت سود سهام  ها آن ييتواناو بر  رييتغ زين ها آن آزاد
ذاران در انتخاب سهام گ هاي سرماي، راهنمايي برچرخة عمرو آگاهي از موقعيت شركت در مراحل  چرخة عمردرك مراحل 

ذاران، بـا توجـه بـه ميـزان     گ ـ هسـرماي . كند ذاري و رسيدن به هدف حداكثرسازي ثروت، فراهم ميگ همناسب جهت سرماي
و  چرخـة عمـر  تاكنون، پژوهشي به آزمون ارتبـاط بـين   . ند شوندم هوانند از نتايج اين پژوهش بهرت يذيري خود، مپ كريس

  . ودش يضمني سهام نپرداخته است كه از نوآوري اين پژوهش محسوب ممراحل آن با ديرش 

  مباني نظري 
ا و پايـداري رشـد اقتصـادي،    ه ـ هدستيابي بـه پايـداري بنگـا    براي و ستها آن اي مالي، اساس مديريته كسنجش ريس

 ـ     ه ـ كيكي از انواع ريس. استضروري  اي ه ـ قندوا در ص ـه ـ يا و بـده ه ـ ياي مـالي، عـدم تطـابق زمـان سررسـيد داراي
. شـود  ناميـده مـي   ديـرش  كـه  شـد منجـر  اين نياز، به نوآوري و ابداع مفهومي جديد در ادبيات مالي . استذاري گ هسرماي

ديـرش مكـالي، معيـار معمـول و     ). 2020 ،8فولانـاو توسـكانو  (ردد گ ـ يبرم) 1938(مفهوم ديرش، به كار مكالي  ةتاريخچ
نيـاز  ). 2021و همكـاران،   ديچـو ( شـود  ميراق با درآمد ثابت استفاده سنجش ريسك نرخ بهره او برايمتداولي است كه 
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1. Gonçalves 
2. Gormsen & Lazarus 
3. Gao 
4. Chandler 
5. Miller & Friesen 
6. Quinn & Cameron  
7. La Rocca, La Rocca & Cariola 
8. Fullana & Toscano 
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شـده  منجـر  ، به توجه بيش از پيش بـه ديـرش   اه يبا بده اه ياي بازنشستگي براي تطابق زماني سررسيد دارايه قصندو
يد بـدهي  ، ميـانگين سررس ـ )2018( 1كـارلوس واسـكوئز  و  ، فريرو فريرو، گارسـيا رودريگـوئز  فرناندزطبق پژوهش . است

يكـي از  . نياز دارداقدامات جداگانه مديريت ريسك  بهو  ستاه نساير سازمااز  بيشترسال و  10بيش از  ،ي بيمهها شركت
. اي صندوق اسـت ه يذاري در اوراق مالي با ميانگين سررسيدي معادل سررسيد بدهگ هاقدامات مدنظر نويسندگان، سرماي

 يضـرور  ،يصندوق بازنشسـتگ  تيريمد يدر استراتژديرش، و  ياعتبار سكير ةنيبه وضعيت ،)2019( 2شراگراز ديدگاه 
كه عدم تطـابق   افتيدر ،هيدر ترك ياسلام يمال هاي همؤسس رشيد ليبا استفاده از تحل) 2006( 3سلمانهمچنين،  .است
 ـ يريذپ بيآسبا تحليل ) 2010( 4چاتها و باچا. بوده است يفروپاش ياصل ليدل ،ديسررس بـر   لي ـلي، تحلاماس ـ ياه ـ كبان

) 2002( 5شـيرواني و ويلبـرات  . ننـد ك يم ـ هيرا توص ـ اه يو بده اه ييهر طبقه از دارا يبرا رشيد ةو محاسب رشياساس د
اي ه ن، مركز ثقل زماني جرياي داردور كه هر جسم فيزيكي مركز ثقلط نهما :هدد يمفهوم ديرش را به اين نحو توضيح م

ة ورق ـرا مشـابه   Dار بـا ديرشـي معـادل    د نكوپة قرض ةبنابراين ورق ؛كردوان ديرش بيان ت ينقد اوراق با درآمد ثابت را م
، ديـرش را تـابعي از   1 ة، طبق رابط ـ)2002(شيرواني و ويلبرات . ندكردتعريف  Dبدون كوپن با سررسيدي معادل ة قرض

  :ندكردپنج فاكتور تعريف 

ܦ  )1رابطة  = ,ݐ)	݂ ݊, ,ܯ,ܥ ݇) 
ارزش  M ؛ميزان بهره و كوپن C ؛ي زماني تا سررسيدها تعداد دوره n ؛زمان سررسيد t ؛ديرش D ه،در اين رابط كه
 ةرابط ـ ،با درآمـد ثابـت  اوراق  رشيدبودن ارزش اسمي و زمان تا سررسيد، ثابت با فرض . استنرخ بهره بازار  kاسمي و 
   .داردميزان كوپن و نرخ بهره بازار  اب يو رابطه منفاي زماني تا سررسيد ه هتعداد دور با يمثبت يعملكرد

. است نشئت گرفته ديرش اوراق با درآمد ثابتة ديرش ضمني سهام، يك مفهوم ظريف در امور مالي است كه از ايد
بـه   كـه  اي نقد، موجب شـده اسـت  ه نندي جرياب نذاران به ميزان و زماگ هذاري در سهام عادي و اهميت سرمايگ هسرماي
 ينـد ب نزمـا  دگاهي ـسهام از د رشي، در سنجش د)2004( و همكاران ديچو. شودتوجه  بسيارات مالي سهام در ادبي ديرش

اي سهام نسبت بـه  ه تتحليل حساسيت قيم منظور بهديرش ضمني سهام،  .ندا هبود شگاميان پدار سهامنقد به  ايه نايجر
 ياه ـ صسـهام بـا شـاخ    رشي ـكـه د نـد  كردند مست ها آن). 2021 و همكاران، ديچو(تغييرات نرخ تنزيل، توسعه داده شد 

، در پژوهش خـود، بـه   )2018( 6وبر .مثبت دارد بستگي همسهام  يو بتا متيق هاي نوساناز جمله  ،سهام سكيمختلف ر
 ـا زيادو احساسات در ماه قبل  جاناتيكه ه يزمان ر،ت يطولان رشيبا د ياه يكه پرتفواين نتيجه رسيد  از حـد   شيست، ب

كـه   هـد د ينشـان م ـ ، رشي ـد و ينقـد  اني ـجر انسيكووار يمدل دوعامل استفاده از اب) 2009( 7دا. وندش يم يذارگ شارز
 يري ـگ هانداز ،لگرانيتحل ياه ينيب شيرا با استفاده از پ رشيد ،)2016( 8رشرودر و استر. ادد حيبازده سهام را توض وانت يم
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1. Fernandeza, Ferreiro-Ferreiro, Garcıa-Rodrıguezb & Carlos Vazquez 
2. Schrager 
3. Salman 
4. Chattha & Bacha 
5. Shirvani & Wilbratte 
6. Weber 
7. Da 
8. Schröder & Esterer 
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وارد بحـث و  را  يپول استيس ياه هيم قبل و بعد از اعلامسها متيق راتييتغ ديرش سهام بر تأثير، )2022( 1و چنند كرد

  .آزمون كرد
ديگري  ةون موجودات زنده كه با گذر از يك مرحله به مرحلمچ، ه)2010( 2طبق تحليل تفضيلي لوي و ليختنشاين

بيـق  شناسـايي و خـود را تط   را جديد ةمرحل طحيات خود، نيازها و شراي ظبقا و حف برايايست ب ي، مچرخة عمرديگري از 
داخلي و خارجي بر  مؤثران با شناسايي عوامل نفع ذيتداوم فعاليت و رعايت منافع  منظور به ،ايستب ينيز م ها شركت ،دهند

  . كنندقبل اتخاذ ) مراحل( ةمرحل را برايمتفاوتي  هاي ا و تصميمه تشركت، سياس
؛ 2016، 4ودولسـكي و ونـگ  ، كـوك، پ ؛ فـاف 2011 ،3نسـون يكيد( اسـت  دهيچيپ شركت چرخة عمرمراحل  نيتخم

كلـين  ( اندازة شركت همچونايي ه هدر ادبيات مالي و حسابداري، از سنج ).2015، 5، حسين، چئونگ و حبيبحسنمنظور
 ـ    )2009 ،7خان و وات(اي مشهود ه ي، داراي)2006، 6و ماركوارت ا و حقـوق مالكانـه   ه ـ ي، سـود انباشـته بـه مجمـوع داراي

، كالملي ازكان، دينلرسوز(شركت  كاركنان، )2008، 8كالونكي و سيلولا(ابي ي هيستم هزين، س)2006، و همكاران آنجلو دي(
؛ 2009، 11؛ دريـك، مـايرز و مـايرز   2007، 10دويل، گي و مك وي(، سن و عمر شركت )2018، 9ازكان، حيات و پنسياكوا

اي ه ـ هو سـنج ) 2018، 14وشهربيات و ن(ا ه ي، رشد داراي)2006، 13، واسلي و وو2001 ،12؛ اوليور2011، و همكاران لاروكا
؛ 2009، 17؛ السـايد و پـاتون  2006، 16؛ دساي، هوگان و ويلكينـز 2011؛ ديكينسون، 1992، 15آنتوني و رامش(چند معياره 

 چرخـة عمـر  تعيـين مراحـل    براي) 1990، 19؛ پاشلي و فيليپاتوس2003، 18؛ لستر، پارنل و كاراهر2016فاف و همكاران، 
  . استفاده شده است

  ها شركت چرخة عمرسهام و  ديرش ضمني
، مـدل رشـد گـوردون را    )2004( 20كـلارا  سانتا. استي و نوظهور يدجد يقاتيتحق ةسهام، حوزضمني  رشيد يريكارگ به

  . اندد يم )2004(و همكاران  ديچوديرش ضمني سهام توسط  ةشهودي جهت ايجاد و توسع
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1. Chen 
2. Levie & Lichtenstein 
3. Dickinson 
4. Faff, Kwok, Podolski & Wong 
5. Hasan et al. 
6. Klein & Marquardt 
7. Khan & Watts 
8. Kallunki & Silvola 
9. Dinlersoz, Kalemli-Ozcan, Hyatt & Penciakova 
10. Doyle, Ge & McVay 
11. Drake, Myers & Myers 
12. Oliver 
13. Wasley & Wu 
14. Bayat & Noshahr 
15. Anthony & Ramesh 
16 Desai, Hogan & Wilkins 
17. Elsayed & Paton 
18. Lester, Parnell & Carraher 
19. Pashley & Philippatos 
20. Santa-Clara 
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و  ديچو). 2015، 1ژيانگ و سون( استسهام عادي  اي نقده نديرش سهام، ميانگين وزني زماني براي دريافت جريا

 ياه نايجرهند كه د يرا به اين نحو توضيح م سهام رشيد اريدر مع »ضمني«، دليل گنجاندن عبارت )2021(و همكاران 
 برخلاف اوراق بهادار بـا  ،نيا. وندش يسهام محاسبه م يارزش بازار فعل بر مبناي )ساله 10پس از دوره محدود (يي نقد نها

 رشي ـد نيدر تخم يچالش اصل .استاز قبل مشخص اين اوراق  يآت ينقد ياه نايتمام جر، عمولاًمدرآمد ثابت است كه 
 ـ ،)2004( و همكاران ديچو .سهام است يراتي بآ ينقد ياه نايجر يندب نو زما زانيم ينيب شيسهام، پ  ياه ـ ين ـيب شيپ

 يرا بـرا  يونيخودرگرس ـ يهافراينـد كـه  دادنـد  انجـام   يادي ـبن ليبر تحل يمبتن كرديرو كيرا با استفاده از  ينقد انيجر
ثر از عـواملي از قبيـل سـودآوري،    أي نقـدي سـهام عـادي، مت ـ   ها بندي جريان ميزان و زمان. ردب يكار م و رشد به يداريپا

سود در ان و انباشت دار سهامسود سهام به  عنوان بهتخصيص و توزيع سود . استي رشد ها سياست تقسيم سود و فرصت
، )2004( 3طبق نظر بريگام و داوز). 2020، 2الدين و مانانوهاس زين( پذيرد تأثير ميشركت، از سياست تقسيم سود شركت 

واند از جريان نقد آزاد خود براي اهداف مختلفي مانند بازپرداخت بدهي، توزيع سود سهام و بازخريـد  ت ي، شركت م)2004(
ي و سـرمايه در گـردش مـورد نيـاز اسـت      ا هوجوه نقد پس از كسر مخارج سرمايجريان نقد آزاد، مازاد . كندسهام استفاده 

  ). 1976، 4جنسن و مك لينگ(
و گزارش  به بحث گذاشتندسود سهام را  ةكنند ي توزيعها شركتا و خصوصيات مالي ه ي، ويژگ)2001( 5فاما و فرنچ

. ي پرداخت كننده سود نقدي استها شركتند كه قابليت كسب سود و ثبات بالاي سودآوري، از ويژگي مهم كردگزارش 
وري عاملي مهم براي تعيين سود نقدي سهام عادي شـناخته شـده اسـت و نتـايج     آ د، سو)1956( 6بر مبناي تحقيق لينتنر

ي ها شركت در مقايسه بايي با ثبات سودآوري، ها شركت. ندك ي، آن را پشتيباني م)2020(الدين و مانانوهاس  پژوهش زين
ايندراتي و (دارد مثبتي  تأثيرنند و سودآوري  بر سياست تقسيم سود ك يتوزيع مسود سهام بيشتري دآوري، ثبات در سو بي
  ). 2022، 7آمليا

اي رشد بيشتري برخوردارنـد، سـود سـهام    ه تيي كه از فرصها شركتهد د ياي پيشين نشان مه ش، پژوههمچنين
). 2012، 9، چنـگ، دوتـا و سـعدي   بيكـر (ننـد  ك يتوزيـع نم ـ يـا سـودي   ) 2010، 8ابـور و بـاپكين  ( كنند ميكمتري توزيع 

. كننـد اي رشد حفظ ه تاي رشد مناسب، ممكن است منابع مالي بيشتري را براي استفاده از فرصه تيي با فرصها شركت
اي رشـد بهتـر، بـا    ه ـ تيي با فرصها شركت، افزايش تعداد 1999تا  1978  ياه لطي سا كه دريافتند) 2001(فاما و فرنچ 

 تـأثير اي رشد بر سياسـت تقسـيم سـود، معكـوس     ه تفرص تأثير. اهش عمومي در پرداخت سود سهام همراه بوده استك
  ). 2010؛ ابور و باپكين، 2004، 10ميتون(جريان نقد آزاد است 
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1. Jiang & Sun 
2. Zainuddin & Mananohas 
3. Brigham & Daves 
4. Jensen & Meckling 
5. Fama & French 
6. Lintner 
7. Indrati & Amelia 
8. Abor & Bopkin 
9. Baker, Chang, Dutta & Saadi 
10. Mitton 
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ز بـا اسـتفاده ا   يدر اقتصاد و مال ها شركت چرخة عمريا به عبارتي،  ها شركت ةرشد و توسع فرايندتعيين و شناسايي 

رشـد بـر    تـأثير و  ها شركتپژوهشگران مالي و اقتصاد، مبحث رشد . است افتهيتوسعه  ،يشناس ستيعلم زنتايج تحقيقات 
  ).2010 لوي و ليختنشتاين،(ند ا هكردشروع  1960را از سال  ها شركتاي مالي ه متصمي

، 1، بـولر، حسـن، لوبـو و ترسـل    نيام( يرفتار سازمان ينيب شيمختلف، از جمله پ ياه هدگاياز د ها شركت چرخة عمر
؛ جـواهر و  2023، 2ي و جـين مولچانـدان ي، مولچانـدان ( نفـع  ذيمختلـف   ياه ـ ه، تمركز گرو)1984 ن،يسو فر لريم ؛2023

در مراحـل   ي، نـوآور )1983و كامرون،  نيي؛ كو2023و همكاران،  نيام( يسازمان ياثربخش يابي، ارز)2001 ،3نيفللا كم
 ياه ـ هوي، ش ـ)1985 ،5، ميشـل و سـامر  تياسم( يتيريمد ياه تي، اولو)1996، 4وك و ساراسون، يوهلنبركوبرگ(مختلف 

 ـ)1991، 6ناتانو  ، وون گيلينومانيليم( يمنابع انسان تيريمد يلمللا نيب  ياه ـ يژگ ـيو و چرخـة عمـر  مراحـل   ني، ارتباط ب
، )2010 ،8نس ـواي؛ اوون و 2023، 7بهـاتو ، ممون، جـاتوي و  تالرجا( هي، ساختار سرما)2006، و همكاران آنجلو دي(شركت 

  .گرفته استمورد مطالعه قرار  ،)1988 ،9انيكازانج(آن مواجهند  اب رانيكه مد ي، مسائل)2001فاما و فرنچ، (فرصت رشد 
 چرخـة عمـر  معيار سنجش مراحـل   عنوان بهشركت را  ياز جمله سن، اندازه و سودآور ارهايمع يرخب ،موجود اتيادب
بلوغ  ياه هاز نشان يبرخ ،ارهايمع نيكه ا يدر حال. )2004، 10، بلك، كريستنسن و مرگنتالرايباتاچار( ندك يم شنهاديپشركت 

نشان دهنـد   ييشركت را به تنها كي چرخة عمرخود،  يذات ياه تيمحدود دليل بهاست كه  ديبع هند،د يشركت را ارائه م
چرخـة  در طـول   يصورت خط كه شركت به ودش يفرض م ،شركتاندازه و سن بر مبناي معيار ). 2016فاف و همكاران، (

سـت  ايپو چرخـة عمـر  شـركت در طـول    كي ـكه حركـت   هدد ينشان م ريكه مطالعات اخ يدر حال ند،ك يم شرفتيپ عمر
   ).2003 ،11ترافيهلفات و پ(

طي  يسازمان ياه تيدر قابل رييتغ تأثيرشدت تحت  بهذاري و تقسيم سود شركت، گ همالي، سرماي تأميناي ه تسياس
كـه   ودر يانتظار م. شود اي جديد اجرا ميه تشركت، سياس چرخة عمرو متناسب با نيازهاي هر مرحله از  است چرخة عمر

 ينـد ب نو زمـا  ، ميـزان متفـاوت  ياه ـ هي ـو رو اه تياسسبا اتخاذ و اجراي  خودة رشد و توسعدر مراحل مختلف  ها شركت
  منجـر شركت  چرخة عمربه تغيير ديرش سهام طي  اين مسئله، قرار دهند كه ثيرتأتحت  را اندار سهام ينقد ايه نياجر
يي بـه  هـا  از طريـق فرضـيه   ،و ديرش سهام چرخة عمربين  ةرابط، در اين پژوهش، گفته پيشبا توجه به مطالب . شود مي

  :شود آزمون ميشرح زير 
ي پذيرفته شده در بورس ها شركترش ضمني سهام و دي) اه يسود انباشته به مجموع داراي( چرخة عمربين  :اول ةفرضي

  .معناداري وجود دارد ةرابط ،اوراق بهادار تهران
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Amin, Bowler, Hasan, Lobo & Tresl 
2. Mulchandani, Mulchandani & Jain, 
3. Jawahar & McLaughlin 
4. Koberg, Uhlenbruck & Sarason 
5. Smith, Mitchell & Summer 
6. Milliman, von Glinow & Nathan 
7. Talreja, Memon, Jatoi & Bhutto  
8. Owen & Yawson 
9. Kazanjian 
10. Bhattacharya, Black, Christensen & Mergenthaler 
11. Helfat & Peteraf 
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ي پذيرفته شـده در بـورس   ها شركتو ديرش ضمني سهام ) سود انباشته به حقوق مالكانه( چرخة عمربين  :دوم ةفرضي

  .اوراق بهادار تهران رابطه معناداري وجود دارد

  ها شركت چرخة عمرديرش ضمني سهام و مراحل 
ذاران در تعيـين  گ هو به سرماي نجدس يمعيار مالي، حساسيت سهام را به تغييرات نرخ بهره م عنوان بهديرش ضمني سهام، 

بـا   )2022( 1رودنياسكي و ي، گيسيكددارمون. ساندر يسهم ياري م هاي نقدي جريانبازگشت سرمايه از محل سود و  ةدور
سـهام  ديـرش   قي ـاز طر ،سـهام  متيبر ق يپول استيس تأثيربه اين نتيجه رسيدند كه بررسي نقش ديرش ضمني سهام، 

   .خواهد بود شتريسهام ب متيبر ق سياست پولي تأثيرباشد،  شتريسهام بديرش هرچه بنابراين  ؛ودش يمنتقل م
مشـابه  . يابـد  ش ميافزاياست، بيشتر كه احساسات بازار  يزمان ،رشيد زدهكه اختلاف با ندك يمستند م، )2018( وبر

. وندش يداده نم حيفاما و فرنچ توض سكيعوامل ر ، از طريقاه هبازد نيكه ا افتيدر )2018( ، وبر)2004( و همكاران ديچو
دت م هكوتا ينقد ياه نايدر جر سكياز صرف ر واندت يم ،رشيكه عامل د نندك ياستدلال م )2023(گورمسن و لازاروس 

 ياه ناياز جر شتريب ،دتم هكوتا ينقد ياه نايدر جر ،سكيبر اساس ر دهش ليكه بازده تعد ندا هافتيو در نشئت گرفته باشد
اي اقتصـادي  ه ـ كشـو در طول  ،بالاديرش سهام با ، به اين نتيجه رسيدند كه )2016( 2سلر و مارفها  .دورتر است ينقد

 ستيمتمركز ن ندهيدر چند سال آ م با ديرش بالا،سهامورد انتظار  ينقد ياه نايجر رايز ؛نندك يم جاديا يمنيا ،مدت كوتاه
  .ندريذپ بيآس كمتر ،دتم هكوتا يكلان اقتصاد يايدر برابر بلا ،رو نيو از ا

 ذارانگ ـ هينكول توسـط سـرما   سكير يذارگ تميق يدرك بهتر چگونگ يسهام برا رشياز د، )2019( 3يآلاگارسام
 دارند يام بالاترسه رشيبه د لينكول بالاتر، تما سكيبا ر ييها شركتكه  ي، به اين نتيجه رسيدآلاگارسام. كرداستفاده 

نكـول بـالا،    سكيبا ر ييها شركت يبرا ،دتم هكوتا ينقد ياه نايجر اغلب دهد كه و دليل آن را به اين نحو توضيح مي
 يبـرا  يشترينسبتاً بنكول بالا، زمان  سكيبا ر ييها شركت نيبنابرا ؛ودش ياستفاده م ها آن يبده هايپوشش تعهد جهت

 ـ ةافت ـيكـه   نـد ك ياظهار م )2019(ي آلاگارسام همچنين،. دارند ازيان خود ندار سهام يبرا ينقد ياه نايجر جاديا  يتجرب
كسـب   كـم  ولنك ـ سـك يبـا ر  يهـا  شـركت نسبت به  يكمتر ي، بازده آتزيادنكول  سكيبا ر يها شركت نكهيبر ا يمبن
  ). نندك يكسب م ينسبتاً كمتر يبالاتر، بازده آت رشيسهام با د(ست بسته ا هم رشياثر د دليل به نند،ك يم

 ردي ـگ يشـركت در نظـر م ـ   ياقتصـاد  ياه ـ يژگ ـيويشگر نما عنوان بهشركت را  چرخة عمرمراحل  ،مالي قاتيتحق
 ارزشمند كه منابع دننك ياستدلال م» بر منابع يمبتن يايپو ةينظر« يبا معرف) 2003( ترافيهلفات و پ ).2013 ،4مرمنيز(

و ممكـن اسـت بـا گذشـت      ابندي يتوسعه م يزمان ةدور كيدر طول  نند،ك يم تيشركت را تقو يرقابت تيكه مز ارزشمند
  . وندش يممنجر  چرخة عمركه به مراحل مختلف  يياه يژگيو ؛كنند رييتغ ،زمان

 دهش ـارائـه   مـالي  ايه تا و اولويه شسازي چال براي شفاف شركت چرخة عمري از متعدد ياه لمدمالي،  اتيادبدر 
 3از  چرخة عمـر در ادبيات موجود، . گيرد را دربرمي چرخة عمري مربوط به هر مرحله از ها كه تعداد مراحل و ويژگي است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Darmouni, Giesecke & Rodnyansky 
2. Hasler & Marfe 
3. Alagarsamy 
4. Zimmerman  
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 1نريمثال، گر براي دارد؛ا سه، چهار يا پنج مرحله ه يندب هرين طبقت لندي و تفكيك شده است و متداوب همرحله، طبق 11تا 
 ـ مدل ده كي) 1979( زسيآد. ندك يم شنهاديپرشد از مسير خلاقيت  يا هحلمدل پنج مر كي) 1972(  ـاز  ،يا همرحل  ةمرحل
كـه ايـن    ننـد ك يم شنهاديشركت پ چرخة عمراي  پنج مرحلهمدل  ،)1982( 2گورت و كلپر. هدد يمارائه را  انحلالتا  دهيا

كـه   ننـد ك يم ـ شـنهاد يرا پ يمـدل  ،)1984( نيسفر و لريم. ركودو  افولرشد، بلوغ،  ،سيسأمعرفي و ت :اند از مراحل عبارت
 ـ   .ركـود و  اي، رشد، بلوغ، احتولد و ايجاد: ندك يم يندب هرا به پنج مرحله طبق ها شركت  چرخـة عمـر   يا همـدل چهـار مرحل
  . سدر يم انيبه پا» ثبات ةمرحل«و با  ودش يشروع م »دهيا ةمرحل« ، از)1990( 3نيو دراز انيكازانج

 ـپنج  ،ها شركت ،كه معمولاً نندك ياظهار م) 1982(گورت و كلپر  دنبـال  ترتيـب،   بـه را  چرخـة عمـر  مختلـف   ةمرحل
 يالگـو  كي ـخود با  چرخة عمردر طول مراحل  ها شركتمشاهده كردند كه ) 1984( نيسو فر لريكه م يدر حال نند،ك يم

 ،تلفمراحل مخ يدت زمان برانين، م، همچمنحرف شوند چرخة عمرمراحل  ياز توال وانندت يمو  نندك يحركت م يتصادف
چرخة در طول  ها شركتگذار نيز،  )2020( 4و ژوراكوفسكا يلوسكيواسو ) 2011(از ديدگاه ديكينسون  .متفاوت خواهد بود

   .است يرخطيغ عمر
اسـتفاده   يبـر اطلاعـات حسـابدار    يمبتن ـ چرخة عمرمدل  كياز ي، تجرب ةمطالع نياولدر ) 1992(و رامش  يآنتون

چرخـة  مراحـل مختلـف    ،يا هيسـرما  ياه هنيسن، رشد فروش، بازده سود سهام و هزهاي ريمتغبا استفاده از  ها آن .ندكرد
شـركت بـا    چرخـة عمـر  مراحـل  برآورد . ندكردرا شناسايي و تفكيك  راكد و راكد/بلوغ، بلوغ، بلوغ/درشد، رش ، شاملعمر

واكـنش بـازار سـهام را در     ،)1992(و رامش  يآنتون. داردنياز  ياساس يرهايشش ساله متغ ةسابقبه  ،اريمع نياستفاده از ا
 ياه ـ هن ـيرشـد فـروش و هز   رمنتظـره، يكـه سـود مثبـت غ    افتنـد يدرو  ندكرد يشركت بررس چرخة عمرمراحل مختلف 

   .شركت دارند) ركود(در طول مرحله رشد  هيبازار سرما توسطرا  يذارگ شارز) نيكمتر( نيشتريب ،يا هيسرما
 ـ     ه ت، از نسب)2006( و همكاران لوآنج دي ا ه ـ ياي سود انباشته به حقوق مالكانـه و سـود انباشـته بـه مجمـوع داراي

 مجمـوع بـه   تهسود انباشنسبت كه  نندك ياستدلال مند و كرداستفاده  ها شركت چرخة عمرمعيار سنجش مراحل  عنوان به
نسـبت   بـا  يكه شـركت  نحو نيبه ا ؛هدد يشركت ارائه م رچرخة عماز  يمعقولمناسب و  ةنشانمالكانه، حقوق  اي اه ييدارا

نسـبت سـود انباشـته بـه      كـه بـا   يدر حال ؛ر استت يقديم ايبالاتر، بالغ  حقوق مالكانه اي اه ييسود انباشته به مجموع دارا
 عنـوان  بـه اخص ش نياز ا ،رياخ يتجرب عاتمطالدر . جوان و در حال رشد است ر،ت نييپا ةحقوق مالكان اي اه ييمجموع دارا
 ؛2015؛ حسن و همكاران، 2017، 5و حسن بي؛ حب2016فاف و همكاران، ( نندك ياستفاده م چرخة عمر نيگزيشاخص جا

 چرخـة عمـر  معنادار بين پرداخت سـود سـهام و    ةرابط، )2006( و همكاران آنجلو ديدر پژوهش  ).2010 اوسن،ياوون و 
گذار جـذاب كمتـر،    ي سرمايهها تر با سودآوري بالاتر و فرصت ي بالغها ركتشنتيجه گرفتند كه  ها آن. تأييد شد ها شركت

  . نندك يتوزيع م بيشتريسود سهام 
. هـد د يشـركت را ارائـه م ـ   چرخـة عمـر   اري ـنقـد، مع وجوه  انيصورت جر ياه هبا استفاده از داد) 2011( نسونيكيد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Greiner 
2. Gort & Klepper  
3. Kazanjian & Drazin 
4. Wasilewski & Żurakowska 
5. Habib & Hasan 
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شـركت را نشـان    كي ـ سكيرشد و ر ،يدر سودآور اه تتفاو ،ينقد ياه نايكه جر ندك ياستدلال م ،)2011(ديكينسون 

تفكيـك و   يبـرا ي مـال  تأمينو ي ذارگ هي، سرماياتيعمل ياه تيحاصل از فعال ينقد انياز جر وانت يرو م نياز ا ؛هدد يم
  . افول و ركودرشد، بلوغ،  ،يمعرف: استفاده كرد چرخة عمر پنج گانه حلارشناسايي م

آن مـرتبط   يو نقد يمال تأمين ،يذارگ هيسرما ياه تاسيشركت را با س عمر چرخةمراحل  ،)2016( فاف و همكاران
 تأمين ،يذارگ هيسرما ياه تيشركت  بر فعال چرخة عمركه مراحل  افتنديدر) 2019(و حسن  بيحبدر پژوهشي، . انندد يم
  . دارد ، تأثير چشمگيريپرداخت سود سهام آن استيو س يمال

ا، بر توضيح ريسك توسـط ديـرش در   ه شهد كه اغلب پژوهد يسهام نشان م اي مرتبط با ديرشه شبررسي پژوه
اي ه ـ سايي در بوره شمحدود پژوه. بر ديرش سهام انجام نگرفته است چرخة عمر تأثيرو  است مبتنيبازار سهام آمريكا 

ر كارايي و مفيد بودن ، مبني ب)2021(و همكاران  ديچوايي از قبيل ه شوان به پژوهت يم. غيرآمريكايي انجام گرفته است
، )2015(فوكاتا و يامانـه   ؛19يري ويروس كوويد گ هيكا در دوران بحران همبازده سهام آمر ديرش ضمني سهام بر توضيح

، )1399(دولو، ورزيـده و صـفري    ؛اي ريسكه ليكسان در توضيح ريسك توسط ديرش سهام با ساير عام كمابيش نتايج
نتايج حاصل از بررسي ديـرش   ة، مقايس)2020(فولانا و توسكانو  ؛ريسك سهام ةسنج عنوان بهديرش ضمني سهام  تأييد

 ، در توضـيح سـودهاي  )2021( 1و پژوهش بائه و لي) 2004( و همكاران ديچوضمني سهام بازار سهام اسپانيا با پژوهش 
  .كردمومنتوم را در بازار سهام كره از طريق ديرش، اشاره 

باشد، در اين  بررسي كردهو ديرش ضمني سهام را  چرخة عمربين مراحل  ةي كه رابطبا توجه به عدم انجام پژوهش
كـه آيـا بـا گـذر از      شـود  سؤال پاسخ داده مي و اينشود  آزمون ميو ديرش سهام  چرخة عمربين مراحل  ةرابطپژوهش، 

يي بـه شـرح زيـر    ها فرضيه س،بر اين اسا. داشت يا خير را ي متفاوتيها توان انتظار ديرش ، ميچرخة عمرمراحل مختلف 
  :شود مطرح مي

ي هـا  شـركت و ديـرش ضـمني سـهام    ) اه يبرمبناي سود انباشته به مجموع داراي( چرخة عمربين مراحل  :سوم ةفرضي
  .معناداري وجود دارد ةرابط ،پذيرفته در بورس اوراق بهادار تهران

ي هـا  شـركت و ديـرش ضـمني سـهام    ) ق مالكانـه برمبناي سود انباشته به حقو( چرخة عمربين مراحل  :چهارم ةفرضي
  .معناداري وجود دارد ةرابط ،پذيرفته در بورس اوراق بهادار تهران

  تجربي پژوهش ةپيشين 
، پـنج مرحلـه مشـترك را    ها شركت چرخة عمرو مرور ادبيات  ها شركت چرخة عمرپس از مطالعة ، )1984( ميلر و فريسن

، كوچـك، جـوان و   در ارائـة محصـولات   هـا  شركتتولد  ةدر مرحل. اي مجدد و زوالتولد، رشد، بلوغ، احي: ندكردشناسايي 
كـارا و بـا    هـا  شـركت ، مرحلـة بلـوغ  در . ر و با رشد بيشتري همراه هستندت گبزر ها شركترشد،  ةدر مرحل. خلاق هستند

جـاي   ر مبتني بـر بـازار بـه   كارگيري ساختا سازي بازار محصول و به گسترش و متنوع ةاحياي مجدد، مرحل ةمرحل .اند ثبات
در . اي رسـمي مـدنظر اسـت   ه ـ لهمچنين، حفظ سطح بالايي از نوآوري و استفاده از كنتـر . ساختار مبتني بر وظيفه است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bae & Lee 
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نيـز   ها شركتود، ر يو بازار تحليل و تقليل م شونديد، منسوخ و قديمي ميخطوط تولنان كه مچزوال، ه ةمرحلنهايت، در 

  . سندر يونقي مر يب ةبه مرحل
چرخـة   يهآزمـون فرض ـ (سـهام   يمتو ق يعملكرد حسابدار يارهايمع ينارتباط ب يبه بررس) 1992(و رامش  يآنتون

رشد فـروش و  ي كه شامل عملكرد حسابدار ياركه واكنش بازار سهام به دو مع شود يمقاله فرض م يندر ا. پرداختند) عمر
سـن، رشـد    يارهـاي بـا اسـتفاده از مع   هـا  شركت. استشركت  عمرچرخة حل ااز مر يتابع ،ي استا هيسرما ذاريگ هيسرما

  . وندش يم يندب ه، طبقچرخة عمرمراحل مختلف  ي درا هيسرما ياه هنيفروش، بازده سود سهام و هز
. ندكردسنجش ريسك سهام، تحت عنوان ديرش ضمني سهام ارائه  يدي برايجد، روش )2004( و همكاران ديچو

توسـعه   سـهام  يبرامعيار سنجش ديرش را  ي،مال ياه تصور يلوتحل يهدر تجزاي انجام شده ه تبا توجه به پيشرف ها آن
 يزنعادي به سهام  ،بهادار با درآمد ثابت راقاو ياستاندارد برا يتجرب يجا و نتاه يينب شيپدادند و به اين نتيجه رسيدند كه 

مثبـت   ةرابط ـديـرش سـهام،   هر دو با  ،سهام يبتا سهام و يمتق هاي نوسانكه  نددادنشان همچنين،  .است يتسرقابل 
  .دارند

 چرخة عمـر به سياست تقسيم سود و تركيب حقوق مالكانه، به آزمون تئوري با توجه ، )2006( و همكاران آنجلو دي
و (، هنگامي كه سود انباشته، درصد بالايي نسبت به مجموع حقوق صـاحبان سـهام   چرخة عمرمطابق با تئوري . رداختندپ 
 ةو هنگـامي كـه آورد   شـود ي صنعتي سهام عام پرداخت ميها شركتسود سهام بيشتري توسط  ،باشد) اه يجموع دارايم

  . ودش يپرداخت سود سهام به صفر نزديك م ،باشد) سود انباشته(آمده  دست به ةبيش از سرماي) سرمايه مشاركتي(نقدي 
اي تصـاحب از منظـر خريـد    ه ـ تبر فعالي ـ ها شركت عمر چرخة تأثير، به بررسي )2010(در تحقيقي، اوون و ياوسن 

معنادار و قـوي   ةرابط، )2006( و همكاران آنجلو ديطبق مقاله  چرخة عمربا استفاده از معيار سنجش . پرداختند ها شركت
  .شد تأييدشركت و احتمال داوطلب شدن براي خريدار  چرخة عمربين 

. كـرد اسـتفاده   مرحلـة افـول  جش ريسك ورشكستگي و ورود بـه  ، از ديرش سهام و تحدب، براي سن)2007( 1شفر
و همچنين، ديرش سهام  كرد بيني پيش را وان با اصلاح ديرش و تحدب، ريسك ورشكستگيت يهد كه مد ينتايج نشان م

  .يردگ ياي نقد در زمان ورشكستگي قرار نمه تپرداخ تأثيرتحت 
بـا  وي . بر مبناي الگوهاي جريان وجوه نقد پرداخـت  ها شركت چرخة عمري به تبيين ا ه، در مقال)2011(ديكينسون 

 يـاتي، عمل ايه ـ تي ـاز فعال ينقـد ناش ـ  يـان خـالص جر  ي،مـال  ةوجوه نقـد در هـر دور   ياناستفاده از اطلاعات صورت جر
از  ينقد ناش ياندر خالص جر) يمنف يامثبت (علامت  ييرتغ .را تخمين زدشركت  چرخة عمر ي،مال تأمينو  يذارگ هيسرما
، )هشـت نـوع الگـو   (با توجه به اين تغييـرات   و است بندي طبقهملاك  ي،مال تأمينو  يذارگ هيسرما ياتي،عمل ايه تيفعال

  .كردشناسايي  را )افولو  ركود، رشد، بلوغ، تولد( چرخة عمرمراحل 
 در ايـن . نـد كردمحاسـبه و بررسـي    را يي با سود نقدي بـالا ها شركت، ديرش ضمني سهام )2015(ژيانگ و سون 

. بررسي شده استبهره  نرخ در تغييرات به ها شركتسهام  قيمت معيار سنجش حساسيت عنوان بهپژوهش، ديرش سهام 
 بـا  و ديـرش بـالاتري دارنـد    ردازنـد، پ يم بالاتري سهام سود كه سهامي پژوهشگران دريافتند سود، تنزيل مدل برخلاف

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Shaffer 
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 بـه  مربـوط  ايه ـ هداد از اسـتفاده  بـا . ننـد ك يم تجربه را بيشتري قيمت) افزايش( كاهش بهره، ايه خنر) كاهش( افزايش

بهـره،   ه با كاهش نرخنكيافتند مبني بر اي شواهدي نهادي، ذارانگ هسرماي ايه يداراي و مشترك ايه قصندو ايه نجريا
 سـوق  )محـور يـا درآمـد    درآمـدي (ارزشـي   ذاريگ ـ همشترك سرماي ايه قصندو سمت به را بيشتري وجوه ذارانگ هسرماي

هـد  د ينتايج نشان م ـ. ابدي يم افزايش ها هو مؤسس ها صندوق پرتفوي در نقدي بالا، پرداخت سود با سهام وزن و هندد يم
 در و هدد يم افزايش بهره نرخ تغييرات به نسبت را ها آن قيمت حساسيت نقدي بالا، سود با سهام براي بالاتر كه تقاضاي

  .ندك يتوجيه مرا  اه آن ديرش بالاي نتيجه، معماي
در ايـن  . نـد كرددر توضيح بازده سـهام بررسـي   را ا ه يذاري دارايگ تاي قيمه ل، عملكرد مد)2015(فوكوتا و يامانه 

، الگوي سه عاملي فاما و فرنچ و الگويي مبتني بر ديرش ضمن سهام 1يا هاي سرمايه يذاري دارايگ تالگوي قيم پژوهش،
نتيجه مبتني بر اين . است شدهي بورس اوراق بهادار توكيو بررسي ها شركت در ،)2004( ديچو و همكارانبر اساس معيار 

ي رشـدي،  هـا  شـركت بـه عبـارتي،   . منفي دارد ةاست كه ديرش ضمني سهام با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، رابط
، عملكـرد مشـابهي بـا    همچنين، ديرش ضـمني سـهام  . ري داشتندت هي ارزشي، ديرش كوتاها شركتر و ت يديرش طولان

ي ها گذاري دارايي فرنچ، نسبت به الگوي قيمت ـ  الگوي فاما و فرنچ داشته است و الگوي ديرش ضمني سهام و مدل فاما
  .اند اي، عملكرد بهتري داشته سرمايه
 ـكردديرش سـهام اسـتفاده    تخمين براي تحليلگران ايه يينب شپي ، در پژوهش خود از)2016(شوردر و استررر   . دن

 ـ ينم كه است همراه بالايي يافته تحقق و انتظار مورد بازده با ديرش پايين سهام كه اين پژوهشگران دريافتند  را آن وانت
ريسـك، از   عامـل  يـك  عنـوان  بـه ديـرش سـهام    همچنين، نتيجه گرفتند كـه . داد سهام، نسبت سيستماتيك ريسك به

 هـد د يم ـ اين پژوهش نشان. استدفتري به ارزش بازار برخوردار  نسبت ارزش فرنچ وـ   فاما الگوي با مشابه ايه يويژگ
  .قرار دارند نقدي جريان ريسك معرض باشد كه در ارزشي يها شركت تواند پاداشي براي مي صرف ارزش كه

مالي و نقـدينگي   تأمينذاري، گ هاي سرمايه تپذيري سياستأثير، در تحقيق خود به بررسي )2016(فاف و همكاران 
شـركت پيـروي    چرخـة عمـر  مطـابق بـا    بيني پيشاز الگوي قابل كه اين معيارها پرداختند و بررسي كردند  عمر چرخةاز 
ابد، در حـالي  ي يشركت، كاهش م چرخة عمرهمراه با  ،ا و انتشار سهامه يگذار سرمايهنتايج نشان داد كه . نند يا خيرك يم

ابد و در مراحل بلـوغ، ركـود و افـول، كـاهش     ي يرشد افزايش مكه انتشار بدهي و نگهداري وجه نقد در مراحل معرفي و 
  يذيرد و پيروپ يم تأثيرشركت  چرخة عمراي شركت از ه تهد كه سياسد يدر مجموع، نتايج اين تحقيق نشان م. ابدي يم
  .ندك يم

صـنعت بـرآورد    ا و پارامترهـاي خـاص  ه ـ ي، ديرش ضمني سهام را با استفاده از ويژگ)2018( 2فولانا، نيو و توسكانو
كه اين رويكرد موجب بهبود عملكـرد و توانـايي ديـرش ضـمني سـهام در ارزيـابي        نشان داداين پژوهش  ةنتيج. ندكرد

  .شودريسك سهام مي
نتايج حاصل  .را بررسي كردند ي غيرمالي بازار سهام اسپانياها شركت، ديرش ضمني سهام )2020(فولانا و توسكانو 
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1. CAPM 
2. Fullana, Nave & Toscano 
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هرچنـد ديـرش    ؛تطابق دارد) 2004 ،و همكاران ديچوپژوهش (سپانيا با عملكرد بازار سهام آمريكا از عملكرد بازار سهام ا

 ةكه رابطدهد  وتحليل نشان مي اين تجزيه. ي اسپانيايي نسبت به ديرش سهام آمريكايي، كمي بالاتر استها شركتسهام 
  . ي به ارزش بازار و نرخ فروش وجود داردمعناداري بين ديرش ضمني سهام با نسبت سود به قيمت، نسبت ارزش دفتر

معيـار سـنجش ريسـك پرداختـه و عملكـرد       عنـوان  به، در پژوهشي به بررسي ديرش ضمني سهام )2020( 1ريس
در اين پژوهش، ديرش ضمني سهام براي بازار سهام كشورهاي فرانسه، . است  همورد توجه قرار دادرا ي اروپايي ها شركت
 يخي، انتظارات بازار، رشد تـار اندازة شركت ه،يساختار سرما تأثير ن،يبرا علاوه. دشل و بريتانيا محاسبه اسپانيا، پرتغا آلمان،

 ، بـه ي اروپـايي ها شركتديرش ضمني سهام محاسبه شده براي . بررسي شدسهام و عملكرد  يضمن رشيبر د سكيو ر
  .استقبول براي سنجش ريسك  ند كه ديرش ضمني سهام يك معيار قابلك يم تأييدسد و ر يسال م 33/9

 351 گذاري سرمايهيك شركت بر كارايي  چرخة عمرمراحل  تأثير، در پژوهشي به بررسي )2020( 2احمد و همكاران
طبـق   چرخة عمر گيري با استفاده از اندازه. پرداختند) 2016تا  2005( سال 12شركت پاكستاني غيرمالي فهرست شده در 

 ،پـس از آن و  را دارنـد ذاري گ ـ هبالاترين سطح كارايي سرماي ،ي بالغها شركتد كه ش مشخص، )2011( ديكينسون مدل
واننـد  ت ينم ـ ،شده بررسيي ها شركتند كه ك يم تأييدا اين ايده را ه هبراين، يافت علاوه. ي در حال رشد قرار دارندها شركت

  .ظ كنندزندگي حف ةمراحل مختلف چرخزمان گذر از در را ذاري خود گ هكارايي سرماي
در ايـن  . پرداختنـد  19 ، به تحليل ديرش ضمني سهام با توجه به ويـروس جديـد كوويـد   )2021(و همكاران  ديچو

در دوران فراگيـري ايـن   سـهام   يمتق يتحساس يلوتحل يهتجز يسهام برا به كارايي و مفيد بودن ديرش ضمني ،تحقيق
 ـ فراگيـر . اسـت  اشـاره شـده   يزن يريگ ههماين  هايويروس و اثر  ـدر اي ناشـي از آن،  ه ـ يي همگـاني و تعطيل اول  ةوهل

نتـايج ايـن   . داردسهام با ديرش پـايين  بر  يشتريب تأثير ينبنابرا ؛هندد يقرار م تأثيررا تحت  مدت كوتاه ينقد ياه نايجر
 يـل، وتحل هي ـتجزنتايج ناشـي از ايـن   . يكا استسهام با بازده سهام آمرمثبت و معنادار ديرش ضمني  ةرابطتحقيق، بيانگر 

  .ستها آن تر ديرش پايينبه  يمنطق يپاسخ ،دوره يندر ا »يارزش«سهام  يينهد كه عملكرد پاد ينشان م ينهمچن
، به بررسي رابطه بين مسئوليت اجتماعي شـركت و ارزش شـركت، بـا توجـه بـه نقـش       )2022( 3و ون انهخوآنگ، 
مثبـت   تـأثير  دهنـدة  نشـان نتـايج  . پرداختنـد  2018تـا   2014ي ها ي ويتنام طي سالها شركت چرخة عمرتعديلي مراحل 

 تـأثير ، مسـئوليت اجتمـاعي   چرخـة عمـر  همچنين، در تمامي مراحل . استبر ارزش شركت  ها شركتوليت اجتماعي ئمس
  .مقدار را دارد نرشد، بيشتري ةدر مرحل تأثيرو اين  گذارد ميمثبتي بر ارزش شركت 

بـين عملكـرد مـالي و عملكـرد      ة، رابط ـچرخـة عمـر  يـري از تئـوري   گ ه، بـا بهـر  )2023( 4، منگ، ونگ و چنگائو
نتـايج  . نـد كردبررسـي   2020تا  2010ي ها طي سال را ي بازار سهام چينها شركتمحيطي، اجتماعي و حاكميتي  زيست

را در تمـامي   هـا  شـركت وانـد عملكـرد   ت يم ـ ،محيطي، اجتماعي و حاكميتي هد كه عملكرد زيستد ياين پژوهش نشان م
  . استويژه زماني كه شركت در مرحله رشد  بهبود ببخشد، به چرخة عمرراحل م

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Reis 
2. Ahmed et al. 
3. Khuong, Anh & Van 
4. Gao, Meng, Wang & Chen 
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بـراي بـازار سـهام ژاپـن     ) 2004( و همكاران ديچو، در پژوهش خود از ديرش ضمني سهام )2024(فوكوتا و يامانه 

 خصـوص  در جديـدي  بيـنش  ديرش، اساس بر شده مرتب سبدهاي براي شده تعديل ايه هبازد با بررسي. ندكرداستفاده 
اي بازار ه هداد تحليل. متوسط شيب نزولي دارد طور به ،ساختار زماني بازده سهام .دش ارائه ژاپني سهام بازده زماني ساختار

سبد سهام با ديرش كم و  بازده چشمگيري طور به بازار اطمينان عدم كه هدد يم ، نشان2022 تا 1990 سال سهام ژاپن از
  .هدد يم توضيح زياد را

نتـايج نشـان   . ردازدپ ياعلان سود م زمان سهام در متيق ياه شبر واكن ديرش سهام تأثير يبه بررس، )2024( گائو
. سـود زمـان اعـلان جديـد از كـاهش     خصـوص   بـه  ؛دارند يمعنادار ةرابطديرش سهام با  متيق ياه شكه واكنهد د يم

اعـلان  زمان نزديك به را در  متيكه واكنش ق ندك يم جاديا ياثر اهرموان نتيجه گرفت كه ديرش بيشتر، ت يهمچنين، م
 يو وقت استوجه ت شايان  يبحران مال زماندر ديرش سهام اثر ود كه ش ي، نتيجه گرفته متيدر نها. هدد يم شيسود افزا
  . ، چندان چشمگير نيستباشدبيشتر گذاران  هيسرما اتاحساس

 چرخـة عمـر  در مراحـل مختلـف   كه  دننك ياستدلال م ، در پژوهش خود،)2024( 1، لوولاس، سينگال و تايالفودور
و افـول   سيسأايجاد و ت ةمرحلي ها شركتخاص، سهام  طور به. استمتفاوت سهام به اعلان سود  متيق شركت، واكنش

 نگيزا تشگفاخبار غيرمنتظره و به  يمثبت كمتر ياه شهستند، واكن چرخة عمرمراحل  ريكه در سا ييها شركتنسبت به 
  . هندد يسود نشان م يمنف نگيزا تشگفاخبار غيرمنتظره و به  يشتريب يمنف ياه شو واكن مثبت سود

 ةدور .بررسي كردند چرخة عمرطي  را ياندونز ايه كسود بان ميتقس استيس ،)2024( 2استياوان، واهيودي و محرم
سـود انباشـته بـه    قـوق مالكانـه،   حكه سود انباشته بـه   هدد ينشان م جينتا. استبوده  2019 تا 2005 هاي پژوهش، سال

ي منف ـ رشد بانـك نرخ تأثير كه  يدر حال ،دارند يمثبت تأثير به پرداخت سود سهام ليبر تما ،و سن بانكا ه ييدارا مجموع
  . است

سهام بر مازاد بازده  يضمن يرشعامل صرف ارزش و عامل د تأثير ي، به بررس)1397( يار و سروش يگورت يكاظم
پـژوهش   يجنتـا . پرداختنـد  1395تا  1387 يها سال يط ،شده در بورس اوراق بهادار تهران يرفتهپذ يها شركتسهام در 
  .دارندتأثير مثبت و معنادار بر مازاد بازده سهام  ،هر دو ،سهام و صرف ارزش سهام يضمن يرشكه عامل د هدد ينشان م

متشـكل از   يا نمونـه  يسـتماتيك س يسـك كل و ر يسكسهام بر ر يرشد تأثير ي، به بررس)1399( و همكاران دولو
 ةرابطكه نشان داد  يجنتا. پرداختند 1397تا  1386 يها سال يط ،شده در بورس اوراق بهادار تهران يرفتهشركت پذ 107

 ـ يم ـ. معنـادار اسـت   ير آمـار ظو از ن يمنف يستماتيك،س يسككل و ر يسكسهام با ر يرشد ينب سـهام را   يـرش د وانت
 يسكو ر يستماتيكس يسكر ،باشد يشترسهام ب يرشكه هرچه د كرد بيني پيشو  كرد يهام تلقس يسكر ةسنج عنوان به

  . بعد، كمتر خواهد بود ةدور يكل برا
طي  ديرش سهام در بورس اوراق بهادار تهران بردولت  تأثيرو نقش ، در پژوهش خود به )1400( و همكاران نمكي

ده سـهام در ايـران   زي بـا نمـا زه ســاختار  كهد د يشـان منده زباو ديرش  ينگميانه مقايس .پرداختند 1397تا  1387 ةدور

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fodor, Lovelace, Singal & Tayal  
2. Setiawan, Wahyudi & Muharam 
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ارايي بـورس  ك ـنامعنادار در و مؤثر  لعام عنوان به ،ها شركت لگذاري محصو ت در قيمتولد شقنبه  با توجه. استنزولي 

بـا   ولتـي، ذاري دگ ـ تام قيم ـنظ ـيدي توسط لاه توگبن لوب بيشتر قيمت محصوكسركه هد د يشان منتايج ن ،راق بهاداروا
  . دارد ممستقي ةرابط ،ممتر سهكده زين باگميان ،هجتيندر و ار زت در باكتر قيمت سهام شربالا گذاري زشار

  شناسي پژوهش روش
ها بيشـتر بـر   تأكيـد ود و ش ـ يا كمتر توجه مه تاي كاربردي، به عله شدر پژوه. اين پژوهش، از نوع هدف كاربردي است

هدف پژوهش كـاربردي، توسـعه و گسـترش كاربردهـاي علمـي آن      ). 1402 و قديريان آراني، خواجوي(است  مؤثر  ماقدا
  .ي استاي كمه شاي پژوهش، از گروه پژوهه هعد استنباط فرضياز ب. است

  آماري ةجامعه و نمون
ا، از ه    هفاضل دادايي مبتني بر ته    تنسب ةولي با توجه به محاسب ؛است 1401تا  1389دوره تحقيق در اين پژوهش از سال 

ي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار   ها شركتآماري اين پژوهش،  ةجامع. نيز استفاده شده است 1388اي سال ه    هداد
ا، جهت رسيدن به نمونه آمـاري، از روش  ه هو قابليت قياس و تعميم نتيج ها شركتن كردهمگن  دليل بهتهران است كه 

  . است حذف سيستماتيك استفاده شده

  آماري ةنمون .1جدول
  ها شركتتعداد   شرايط  رديف

  418  1401سال  انيشده در بورس اوراق بهادار تهران در پا رفتهيپذفعال  يها شركت :يجامعه آمار  1
  )64(  .ندا هشد رفتهيدر بورس پذو بعد از آن،  1388كه سال  ييها شركت  2
  )121(  اه كا و بانه هبيممالي،  ياه يرگ هواسط ،يذارگ هيسرما يها شركت  3
  )52(  اسفند است 29از  ريغ ها آن يكه سال مال ييها شركت  4
  )36(  .دارند يكه حقوق صاحبان سهام منف ييها شركت  5
  145  ينمونه آمار  6

  

  اه هابزار گردآوري داد
اي ه ـ هبر مبنـاي داد . گرفته است آورد نوين انجام افزار ره اي اين پژوهش، با استفاده از سايت كدال و نرمه هآوري داد جمع

، 12افـزار ايويـوز    اي پژوهش از طريق رگرسيون چندگانه با اسـتفاده از نـرم  ه همالي، متغيرهاي مورد نياز محاسبه و فرضي
  . مورد آزمون قرار گرفته است

  الگوي پژوهش
از روش ، بين متغيرهاي پژوهش بستگي همخود دليل وجود ناهمساني واريانس و به ،اه هيآزمون فرض برايدر اين پژوهش 
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اي اول، دوم، سوم و ه هآزمون فرضي براي ،4و  3، 2، 1ي هااز الگو. ودش ياستفاده م ،1حداقل مربعات تعميم يافته برآوردي

  :شود چهارم استفاده مي

ܦܧܫ  )1مدل = ߙ ଵߚ	+ ∗ ܣܶܧܴ ଶߚ	+ ∗ ܧܼܫܵ + ଷߚ ∗ ܶܫܨܱܴܲ + ସߚ ∗ +ܸܧܮ ହߚ ∗ ܨܥܨ + ଺ߚ ∗ ை௉௉ܪܹܱܴܶܩ +  ߝ
  

ܦܧܫ  )2مدل = ߙ ଵߚ	+ ∗ ܣܶܧܴ ଶߚ	+ ∗ ܧܼܫܵ + ଷߚ ∗ ܶܫܨܱܴܲ + ସߚ ∗ +ܸܧܮ ହߚ ∗ ܨܥܨ + ଺ߚ ∗ ை௉௉ܪܹܱܴܶܩ +  ߝ
  

ܦܧܫ  )3مدل = ߙ ଵߚ	+ ∗ ܣܶܧܴ ଶߚ	+ ∗ ܧܼܫܵ + ଷߚ ∗ ܶܫܨܱܴܲ + ସߚ ∗ ହߚ	+ܸܧܮ ∗ ܨܥܨ + ଺ߚ ∗ ை௉௉ܪܹܱܴܶܩ + ଵߛ ∗ ௚ܦ + ଶߛ ∗ +௔ܦ ଵߜ ∗ ௚ܦ ∗ ܣܶܧܴ + ଶߜ ∗ ௔ܦ ∗ ܣܶܧܴ +  ߝ
متغيـر دامـي كـه     ௔ܦ .اسـت ، صفر ها شركتو ساير  1رشد، عدد  ةي مرحلها شركت برايكه  است متغير دامي ௚ܦ  

   .شود در نظر گرفته ميصفر  ها شركتو ساير  1، وغمرحلة بلي ها شركتبراي 
 ـ ها شركتدر اين پژوهش، با توجه به تفكيك  جلـوگيري از مشـكل    منظـور  بـه رشـد، بلـوغ و افـول،     ةبه سه مرحل

  .ودش يطي، از دو متغير دامي رشد و بلوغ استفاده مخ مه
ܦܧܫ  )4مدل = ߙ ଵߚ	+ ∗ ܧܶܧܴ ଶߚ	+ ∗ ܧܼܫܵ + ଷߚ ∗ ܶܫܨܱܴܲ + ସߚ ∗ ହߚ	+ܸܧܮ ∗ ܨܥܨ + ଺ߚ ∗ ை௉௉ܪܹܱܴܶܩ + ଵߛ ∗ ௚ܦ + ଶߛ ∗ +௔ܦ ଵߜ ∗ ௚ܦ ∗ ܧܶܧܴ + ଶߜ ∗ ௔ܦ ∗ ܧܶܧܴ +  ߝ

  متغيرهاي پژوهش

  ديرش ضمني سهام ) الف 
كه بر مبناي ديرش مكـالي بـراي اوراق    ودش ياستفاده م) 2004( و همكاران ديچودر اين پژوهش، از معيار ديرش سهام 

  .دهد را نشان مي محاسبه ديرش اوراق با درآمد ثابت ة، نحو2 ةرابط. قرضه توسعه داده شده است

ܦ  )2رابطة  = ∑ ݐ) ∗ ௧)/(1ܨܥ + ௧௧்ୀଵ(ݎ ܲ  

CFt تا زمان  1نقدي اوراق قرضه از زمان  هاي جريانt؛ t ؛زمان سررسيد قرضه p علي اوراق با درآمد ثابت و قيمت ف
r بيانگر بازده تا سررسيد قرضه است .  

  :شود                 يحاصل م 3 ةرابط ي، بر مبنا)2004( ديچو و همكاران يقتحق يسهام بر مبنا يرشسنجش د

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. EGLS 
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ܦ  )3رابطة  = ∑ ݐ) ∗ 1)/(ݐܨܥ + ௧௧்ୀଵ(ݎ ܲ + ൬ܶ + 1 + ݎݎ ൰ ∗ ܲ − ∑ ݐܨܥ (1 + ௧ൗ௧்ୀଵ(ݎ ܲ  

ارزش بازار سـهام شـركت و    P است؛ )سال 10( بيني پيشمحدود قابل  ةدور T ؛سهامضمني  يرشد D، 3 ةرابطدر 
 ينقـد  يـان جر بيـانگر  CFt سـهام و  يهسرما ةينهز نرخ r ؛برابر است با حاصل ضرب قيمت سهام در تعداد سهام شركت

   .شود بيني پيشي، بايد ساله آت 10دوره  يك يرابو است كه در هر سال ان عادي دار سهامپرداختي به 
و  نـرخ   t ةدر دور) ROE(سهام عادي  ةنرخ هزينتوان با  يرا م t ةدور يبرا ينقد يانجر بيني پيش، 4 ةطبق رابط 
 .كردمحاسبه  t ةدر دور، )EGR( مالكانهحقوق ارزش دفتري رشد 

ݐܨܥ  )4رابطة  = ݐ)ܸܤ − 1) ∗ ݐܧܱܴ) −  (ݐܴܩܧ
زمـاني   ةي مـورد بررسـي در دور  هـا  شركت، از ميانگين نرخ بازده مالكانه )2004(و همكاران  ديچوبق پژوهش مطا

 ،معيار سنجش نرخ هزينه سهام عادي و ميانگين نرخ رشد توليد ناخـالص داخلـي در دوره زمـاني مـدنظر     عنوان بهمدنظر 
  .ودش يمعيار سنجش نرخ رشد استفاده م عنوان به

  ركتش چرخة عمر) ب
به سه طبقه در حال رشد، بـالغ و   ها شركت، )2010(و اون و ياوسن ) 1388(كرمي و عمراني  ةدر اين پژوهش، طبق مقال

و  آنجلـو  ، از رويكرد ديها شركت چرخة عمرتعيين مراحل  براي، )2010(اون و ياوسن . شوند بندي مي در حال افول طبقه
در آن . نـد كردا و سود انباشته به حقـوق مالكانـه اسـتفاده    ه يبه مجموع داراي و از دو معيار سود انباشته) 2006( همكاران
ي در حـال  هـا  شـركت . نـد ا هندي شـد ب هطبق چاركبه  ،اه يدارايسود انباشته به مجموع  برحسب نسبت ها شركتتحقيق، 

در  هـا  شـركت اير س ـ. يرنـد گ ياول قـرار م ـ  چاركي جوان، در ها شركتچهارم و  چاركيي هستند كه در ها شركتافول، 
بر حسب سود انباشته به حقوق مالكانـه،   ها شركتبندي  طبقه .شوندي بالغ محسوب ميها شركتدوم و سوم،  هاي چارك

  . ا استه يدارايسود انباشته به مجموع  مشابه رويكرد نسبت

  جريان نقد آزاد )ج
 و برگفته از مقالـه كـاظمي و جهـانگيري ليـواري    ) 1991( 1جريان نقد آزاد بر مبناي روش كاپلند، كولر و مورين ةمحاسب 
  :ودش يبه شرح زير انجام م) 1392(

௧ܨܥܨ  )5رابطة  = ௧ܧ) + ௧ܥܥܰ − ௧ܥܹ∆ − ܵܶܧܵܵܣ	ܮܣܱܶܶ(௧ܣܨ∆  

تغييـرات سـرمايه در    ௧ܥܹ∆؛ م تعهـدي اقـلا  ௧ܥܥܰ؛ سـود عمليـاتي   ௧ܧ؛ جريان نقد آزاد ௧ܨܥܨ، كه در اين رابطه
  . ستاه يمجموع داراي ܵܶܧܵܵܣ	ܮܣܱܶܶو  اي غيرجاريه يتغييرات خالص مخارج در داراي ௧ܣܨ∆؛ گردش خالص

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Copeland, Koller & Murrin 
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قـد حاصـل از   ن  )خـروج (  دروو  الصخ ـ  اني ـجر، از تفاوت سود عمليـاتي و  6 ةاقلام تعهدي، طبق رابط ةمحاسب براي

  :ودش ياستفاده م) 1بر درآمد اتيبابت مال ينقد ياه تپرداخمنهاي ات ينقد حاصل از عمل( ياتيملع  ياه تيفعال

௧ܥܥܰ  )6رابطة  = ௧ܧ	 − ௧ܱܨܥ  
  اهرم مالي) د

، چـاترجي، يافتيـان، تيلـور و    طبق مقالـه الهـادي  . شاخص ريسك شركت و بيانگر چگونگي ساختار سرمايه شركت است
ا بـه مجمـوع   ه ينسبت مجموع بدهطريق محاسبة ، از )2024( 3، كولسي، لطفي و شكورياريهو ال) 2019( 2منظور حسن
  .ودش يم دارايي حاصل

  اي رشده تفرص) ه
سنجش معيار كيـو تـوبين، بـر مبنـاي روش لينـدنبرگ و      . هدد يگذاري را نمايش م اي سرمايهه ت، فرص4معيار كيو توبين

كيو توبين، نسبت ارزش بازار . ودش يانجام م) 2022( 7و شينگاد و همكاران 2016، 6پركاشال و گه؛ فو، سين1981، 5راس
و ارزش ) اه ـ يارزش بازار سهام و ارزش دفتري مجمـوع بـده  (ارزش بازار شركت . بازار شركت به ارزش دفتري آن است

  .ودش يا محاسبه مه يدفتري، از طريق ارزش دفتري مجموع داراي

  سود آوري) و
اي ه ـ تنسـب   ص، بـا اسـتفاده از شـاخ   )2024(الهياري و همكاران  ةگيري عملكرد مالي و سودآوري، طبق مقال اندازهبراي 

  .ا استه يكه حاصل تقسيم سود خالص بر مجموع داراي آيد دست مي بها ه ينرخ بازده داراي ،سودآوري

  اندازة شركت) ز
) فـروش (از لگاريتم طبيعي درآمـدهاي عمليـاتي    شركت اندازةبراي سنجش  ،)1403(انواري رستمي و بازيار طبق مقاله  

  .ودش ياستفاده م

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

از  ،هاي نقـد  تعداد طبقات صورت جريان، )اجرا شده است 1398از سال كه  1397تجديد نظر شده سال ( 2طبق استاندارد حسابداري شماره .  1
 يهـا  تي ـفعال ةطبق ـاز  جزئـي  ،بر درآمد اتيمالهاي نقدي بابت  پرداخت نظر شده،ديجدتطبق استاندارد . يابد طبقه به سه طبقه كاهش مي 5

 يهـا  پرداخـت و نقـد حاصـل از عمليـات    از تفاضـل   ،عملياتي هاي  نقد حاصل از فعاليت ) خروج(  ورود خالص  جريان و شود  مي لحاظ ياتيعمل
هـاي مـالي    هـاي سـال   و تطابق با استاندارد تجديد نظر شده در صورت يهمسان تيرعا منظور به. شود حاصل مي بر درآمد اتيبابت مال ينقد

 هاي نقدي بابت ماليات بر درآمد ت و پرداختوجوه نقد عمليا) خروج(جريان خالص ورود  يعني تفكيكي؛ ة، بايستي اقلام دو طبق1398قبل از 
   .حاصل شود) مطابق با استاندارد تجديد نظر شده(  عملياتي هاي  نقد حاصل از فعاليت ) خروج(  ورود خالص  جريان د تا كرجمع  را

2. Al-Hadi, Chatterjee, Yaftian, Taylor & Monzur Hasan 
3. Al-Hiyari, Kolsi, Lutfi & Shakkour 
4. Tobin’s Q 
5. Lindenberg & Ross 
6. Fu, Singhal & Parkash 
7. Shingade et al. 
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	ܧܼܫܵ  )7رابطة  =  (ܵܧܮܣܵ)ܰܮ	
  اي پژوهشه هيافت

ي ها ، داده)قانون سه سيگما(بر اساس انحراف معيار از ميانه . هدد ي، آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش را نمايش م2جدول 
 . ستا پرت شناسايي و حذف شده

آمار توصيفي متغيرها. 2ولجد  
 انحراف معيار حداقل حداكثر ميانه ميانگين متغيرها

059/9 ديرش ضمني سهام  636/9  736/18  604/2-  963/2  
-017/0 جريان نقد آزاد  068/0  576/1  467/2-  498/0  
521/0 اهرم مالي  534/0  997/01  013/0  201/0  

توبين -كيو  303/2  683/1  679/12  489/0  742/1  
ود انباشته به مجموع داراييس  213/0  193/0  756/0  319/0-2  174/0  

حقوق مالكانهسود انباشته به   401/0  445/0  075/1  983/2-3  374/0  
159/0 سودآوري  131/0  595/0  248/0-  138/0  

352/14 اندازة شركت  224/14  785/19  007/9  696/1  
 

 انـه يسـال، م  059/9 نيانگي ـم ي، دارا1401تـا   1389ي مـال  ةدوربراي  ،پژوهش نيسهام در ا يضمن رشيد ريمتغ
 هـد كـه تقريبـاً   د ي، نشـان م ـ 059/9ميانگين ديرش معادل . است -604/2و  736/18 بيترت به حداقلو  حداكثر ،636/9

 نيا دهندة نشان رش،يد يبرا يارزش منف. خريد سهام، بازيافت شودبراي شده  ذاريگ هشد تا مبلغ سرمايك يسال طول م9
 يبـرا  لي ـدل كي ـ. اسـت از ارزش بازار سـهام آن   شيب ،ساله 10 بيني پيش ةدر دور ،نقد ياه نايجر يلت كه ارزش فعاس
در مدل مدنظر، بـه   ندهيگذشته به آ يرشد سودآور حيناصح تيسرا. استسهام آن شركت  يذارگ تميكم ق ،يحالت نيچن
  .)2004، و همكاران ديچو(ود ش          يممنجر  رشيشدن ارزش د يمنف

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

هـا معـادل    ميليـون ريـال، مجمـوع دارايـي     255741ها معادل  بدهي( است 1390حداكثر اهرم مالي مربوط به شركت تكسرام در سال مالي .  1
و حقـوق   الير ونيليم 5000ها معادل  ، اندوختهالير ونيليم 54157عادل ، زيان انباشته مالير ونيليم 50000، سرمايه الير ونيليم 256584

  ). الير ونيليم 843مالكانه معادل 
توانـد زيـان    بنـابراين شـركتي مـي    ؛ها، حقوق مالكانه بايد مثبت باشـد  با توجه به معيارهاي تعيين نمونه آماري و حذف سيستماتيك شركت.  2

داراي  1396شركت لنت ترمـز، در سـال   . ها، منفي شود ه آن مثبت و معيار سود انباشته به مجموع داراييحقوق مالكان باشد كه انباشته داشته
بـوده   الي ـر ونيليم 217391و مجموع دارايي ها معادل  الير ونيليم 23260، حقوق مالكانه معادل الير ونيليم 69382زيان انباشته معادل 

 .است

نباشـته معـادل   ا، زيان الير ونيليم 88000سرمايه معادل ، الير ونميلي 23260معادل ، 1396ال مالي حقوق مالكانه شركت لنت ترمز در س.  3
كه بـه كمتـرين سـود     بوده است ميليون ريال 25و ساير اندوخته ها معادل  الير ونيليم 4617و اندوخته قانوني معادل  الير ونيليم 69382

  .شود مير منج -026/3انباشته به حقوق مالكانه برابر با 
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  آزمون مانايي متغيرهاي پژوهش

يك متغير، زماني از ويژگي مانـايي  . متغيرهاي پژوهش بررسي شود) پايايي(قبل از برآورد مدل، ضروري است كه مانايي 
اي مختلف پژوهش ثابـت  ه لبرخوردار است كه ميانگين و واريانس متغيرها، در طول زمان و كوواريانس متغيرها، بين سا

، بـا  3طبـق جـدول   . واحد ايم، پسران و شين، استفاده شد ةسنجش مانايي متغيرهاي پژوهش، از آزمون ريش ايبر. باشد
ود كه متغيرهاي پژوهش، در سطح مانا ش يگيري م براي متغيرهاي پژوهش، نتيجه 05/0توجه به سطح معناداري كمتر از 

و به كارگيري متغيرهـاي   استرسي، فاقد تغييرات ساختار ي مورد برها شركتمانايي متغيرها، بيانگر اين است كه . هستند
  .ودش يمدنظر، موجب رگرسيون كاذب نم

  آزمون ايم، پسران و شين جهت بررسي مانايي متغيرهاي پژوهش. 3جدول
  نتيجه  احتمال  اماره  متغيرها

-9363/8  ديرش ضمني سهام   استمانا   0000/0 
  استمانا   0011/0 -0667/3  جريان نقد آزاد

  استمانا   0000/0  -9808/7  ي رشدها فرصت
  استمانا   0000/0  -4817/5  اندازة شركت
  استمانا   0002/0  -5412/3  سودآوري

  استمانا   0113/0  -2815/2  ها سود انباشته به مجموع دارايي
  استمانا   0097/0  -3374/2  سود انباشته به حقوق مالكانه

  استمانا   0002/0  -5343/3  اهرم مالي
  

  طي بين متغيرهاي پژوهشخ مرسي هبر
 5كمتـر از   ا،ه لاز معيار تورم واريانس استفاده شد كه نتيجه هر يك از مد ،اه هطي بين متغيرهاي فرضيخ مآزمون ه براي

  .خطي بين متغيرهاي تحقيق است  معدم ه دهندة نشانو 

  آمار استنباطي
 گزينش الگوي مناسب 

بدين معنا كه چندين شركت در  ؛اي تركيبي استفاده شده هوهش، از مجموعه داداي پژه لتحليل مد برايدر اين پژوهش 
اي تركيبي، نخست، براي بررسي انجام پژوهش از ه هدر داد. يردگ يوتحليل قرار م طول زمان مدنظر، مورد بررسي و تجزيه

بـراي  سمن ها  وش تابلويي، آزموندر صورت انتخاب ر .ودش يليمر استفاده م Fاي تلفيقي و تابلويي، از آزمون ه شبين رو
ود كـه  ش ـ يسمن، مشـخص م ـ ها آزمون ةطبق نتيج. ودش يم انجاممتغير  هايثابت يا اثر هايروش اثر انتخاب از بين دو

  بـا توجـه بـه نتـايج منـدرج در      . متغيـر  هـاي ر و كاراتر است يا استفاده از روش اثرت بثابت مناس هاياستفاده از روش اثر
  .شود برآورد و آزمون مي اثرهاي ثابتبر مبناي  ها فرضيه ،4دول ـج
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  اه       هبراي فرضي استفاده شدهي ها نتايج مربوط به آزمون. 4 جدول

  مدل
  سمنها  آزمون  مريل ايآزمون چاو 

  نتيجه  احتمال  كاي دو  احتمال  مقدار  هاآزمون اثر

 اول
  F 0253/ 2  0000 / 0مقدار 

 اثرهاي ثابت  0 / 0000  529/56
 0 / 0000  210/293  دور كاي مقدا

 دوم
  F  217/2  0000 / 0مقدار 

  اثرهاي ثابت  0 / 0000 519/69
 0 / 0000  609/318  مقدار كاي دو

  سوم
  F 106/ 2  0000 / 0مقدار 

 اثرهاي ثابت  0 / 0000  791/68
 0 / 0000  651/304  مقدار كاي دو

  چهارم
  F  168/2  0000 / 0مقدار

  اثرهاي ثابت  0 / 0000  925/67
 0 / 0000  861/312 دومقدار كاي 

 

  بررسي فروض كلاسيك
د؛ ولـي چـون   بررسـي شـو   فروض رگرسـيون  كه صحيح بودن تفسيرهاي مبتني بر تحليل رگرسيون، لازم است منظور به

بسـنده   گيبسـت  همبه بررسي دو فرض ناهمسـاني واريـانس و عـدم خـود     ،اي تركيبي استه هالگوي پژوهش، از نوع داد
پاگـان،  ـ   وولـدريج و آزمـون ناهمسـاني واريـانس بـروش      بسـتگي  همهد كه طبق آزمون خـود د ينتايج نشان م. ودش يم

بـه همـين منظـور از روش حـداقل مربعـات      . بـين متغيرهـاي پـژوهش وجـود دارد     بستگي همناهمساني واريانس و خود
   .ودش ييافته استفاده م تعميم

  ها آزمون فرضيه
  اول  ةفرضي

 ة، رابط ـچرخة عمـر ن مراحل كردو بدون لحاظ  اه ييسود انباشته به مجموع دارا، چرخة عمردر اين فرضيه، ملاك تعيين 
  .دهد     ي، نتايج بررسي كلي فرضيه را نشان م5جدول . و ديرش ضمني سهام سنجيده شده است چرخة عمر

  اول ةنتايج بررسي كلي فرضي. 5دول ج
  واتسونـ  آماره دوربين Fآمارة معناداري   Fآمارة   ديل شدهضريب تعيين تع  نييتع بيضر

611/0  574/0  59/16  0000/0  65/1  
  

،                     دبودن مدل را نمايش مي ده ـ معناداركه  ، تاس 59/16معادل  Fآمارة اول، ة ، در آزمون فرضي6طبق نتايج جدول 
) ديـرش ضـمني سـهام   (درصد از تغييرات متغير وابسته  57در اين مدل،  .                         تبه عبارتي، رابطه بين متغيرها قابل استناد اس

  .شود      يتوسط متغيرهاي پژوهش توضيح داده م
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  اول  ةنتايج مربوط به آزمون فرضي. 6جدول 

 VIF  احتمال tآمارة  انحراف استاندارد ضرايب  متغيرها

  74/4  0531/0  -936/1  376/0  -728/0  چرخة عمر
  45/1  0000/0  -587/5  132/0  -74/0  نقد آزاد انيجر

  86/1  0000/0  217/8  428/0  522/3  ياهرم مال
  10/1  0000/0  556/30  030/0  927/0  رشد يها فرصت

  24/4  0003/0  669/3  764/0  802/2  يسودآور
  31/1  0000/0  154/9  044/0  402/0  اندازة شركت
 NA  0971/0  -660/1  673/0  -118/1  مقدار ثابت

  
نسـبت سـود انباشـته بـه     ( چرخة عمركه بين  كردتوان بيان  ، مي6اول، طبق نتايج جدول  ةبا توجه به آزمون فرضي

 هـا  توان بر مبناي معيار سود انباشته به مجموع دارايـي  معناداري وجود ندارد و نمي ةو ديرش ضمني سهام رابط) ها دارايي
      .كردگيري   تصميم

  دوم  ةفرضي
ده شو ديرش ضمني سهام، از معيار سود انباشته به حقوق مالكانه استفاده  چرخة عمر ةن فرضيه، جهت سنجش رابطدر اي
  . است

  دوم ةنتايج بررسي كلي فرضي. 7 جدول
  واتسونـ  آماره دوربين Fآمارة معناداري   Fآمارة   ضريب تعيين تعديل شده  نييتع بيضر

619/0  583/0  316/17  0000/0  66/1  
  

بـه عبـارتي،   . اسـت  بودن مدل معناداربيانگر و  316/17معادل  Fآمارة دوم، ة ، در آزمون فرضي7نتايج جدول  طبق
توسـط  ) ديـرش ضـمني سـهام   (درصد از تغييـرات متغيـر وابسـته     58در اين مدل،                          .بين متغيرها قابل استناد است ةرابط

  .شود      يمتغيرهاي پژوهش توضيح داده م

  دوم ةيمربوط به آزمون فرض جينتا. 8جدول 
 VIF  احتمال tآمارة  انحراف استاندارد ضرايب  متغيرها

  02/1  0000/0  -374/7  126/0  -932/0  چرخة عمر
  18/1  0000/0  -977/5  129/0  -775/0  نقد آزاد انيجر

  61/1  0000/0  956/8  417/0  739/3  ياهرم مال
  09/1  0000/0  708/31  029/0  943/0  رشد يها            تفرص

  95/1  0000/0  593/6  646/0  259/4  يسودآور
  09/1  0000/0  876/9  042/0  419/0  اندازة شركت
 NA  0322/0  -144/2  652/0  -399/1  مقدار ثابت

  



 

  1، شماره 33، دوره 1405هاي حسابداري و حسابرسي، بررسي  211

 
 ،اسـت  05/0، كمتـر از  )سود انباشته بـه حقـوق مالكانـه   ( چرخة عمردر اين فرضيه، با توجه به اينكه احتمال متغير 

ضـريب متغيـر   . شـود            يم ـ تأييـد  و ديرش ضمني سهام) نسبت سود انباشته به حقوق مالكانه( چرخة عمر ةناداري رابطمع
كه  كاهش ديرش ضمني سهام با افزايش نسبت سود انباشـته بـه    استمنفي ) سود انباشته به حقوق مالكانه( چرخة عمر

 ةگزينبالاتر،  ةيي با سودهاي انباشتها شركت، )2006( و همكاران لونجآ يطبق پژوهش د. دهد را نشان ميحقوق مالكانه 
حاصل از  ةنتيج. ودش يممنجر توزيع سودنقدي بيشتر، به كاهش ديرش سهام . مناسبي براي توزيع سود نقدي خواهند بود

 توزيع سـودنقدي  ، مبني بر)1396(نيا و حشمت  و طالب) 2015( و همكاران حسنمنظوراي پژوهش ه هدوم با يافت ةفرضي
  .بيشتر با افزايش نسبت سودانباشته به حقوق مالكانه، سازگار است

  سوم ةفرضي
 ،9 جـدول . شده است دهيسهام سنج يضمن رشيدو  چرخة عمر ة، رابطچرخة عمرن مراحل كردبا لحاظ  سوم، ةفرضيدر 
  .دهد     يمدل را نشان م يكل يبررس جينتا

  سوم ةنتايج بررسي كلي فرضي. 9 جدول
  واتسونـ  آماره دوربين  Fآمارة معناداري   Fآمارة   ضريب تعيين تعديل شده  نييتع بيضر

617/0  580/0  565/16  0000/0  68/1  
  

 ةبه عبـارتي، رابط ـ  .ي مدل استمعناداربيانگر  و 565/16معادل  Fآمارة سوم، ة ، در آزمون فرضيطبق نتايج جدول
توسـط متغيرهـاي   ) ديرش ضمني سـهام (درصد از تغييرات متغير وابسته  58مدل، در اين . بين متغيرها قابل استناد است

  .شود      ي، توضيح داده مچرخة عمرپژوهش با توجه به مراحل 

  سوم  ةنتايج مربوط به آزمون فرضي. 10جدول 
 VIF  احتمال tآمارة   انحراف استاندارد ضرايب متغيرها

  12/1  0001/0  -810/3  425/0  -619/1  ها         ييسود انباشته به دارا
  49/1  0000/0  -276/5  132/0  -696/0  نقد آزاد انيجر

  89/1  0000/0  258/8  433/0  575/3  ياهرم مال
  15/1  0000/0  324/30  031/0  931/0  رشد يها فرصت

  81/4  0028/0  991/2  769/0  299/2  يسودآور
  38/1  0000/0  579/9  048/0  462/0  شركت ةانداز

 75/4  0053/0  -792/2  264/0  -736/0مرحله رشد

  85/1  0000/0  -274/4  235/0  -006/1  مرحلة بلوغ
  38/3  4600/0  -739/0  177/1  -870/0  اه       يسود انباشته به داراي* مرحله رشد 
  50/2  0218/0  297/2  501/0  151/1  ها        ييسود انباشته به دارا*  مرحلة بلوغ

 NA  1078/0  -609/1  706/0  -136/1  مقدار ثابت
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مراحـل رشـد و    دهنـدة  نشـان ن متغيرهاي مجازي كه كرد، با لحاظ 10با توجه به معنادار بودن مدل و نتايج جدول 

نسـبت سـود انباشـته بـه مجمـوع      ( چرخـة عمـر  بين ديرش ضمني سـهام و   ةرابطوان نتيجه گرفت كه ت                         ي، ماست بلوغ
حاصـل  ( -468/0معـادل   مرحلـة بلـوغ  مقدار ديرش در . منفي دارد تأثيرو است و افول معنادار  مرحلة بلوغ، در )ها دارايي
بين ديرش سهام در  ةنتايج طبق نتايج حاصل شده، رابط. است -619/1معادل  مرحلة افولو در ) 151/1و  -619/1جمع 
افزايش سود انباشته به . است) -870/0و  -619/1حاصل جمع ( -489/2ولي مقدار آن معادل  ؛رشد معنادار نيست ةمرحل

و در نهايت، شوندذاري كمتر و نيز، ريسك كمتر مواجه گ هاي سرمايه تبا فرص ها شركتود ش يا، موجب مه يمجموع داراي
   .داشته باشندري ت هبه افول، ديرش ضمني كوتا مرحلة بلوغاز  ها شركتبا گذر 

  چهارم ةفرضي
درصـد از   9/58چهـارم، معنـادار اسـت و     ةفرضيوان نتيجه گرفت كه الگوي كلي ت             يم، 27/17معادل  F ةبا توجه به آمار

  .شود              يتغييرات ديرش ضمني سهام توسط متغيرهاي پژوهش توضيح داده م

  چهارم ةفرضينتايج بررسي كلي . 11 جدول
  واتسونـ  ره دوربينآما F ةآمارمعناداري  Fةآمار ضريب تعيين تعديل شده  نييتع بيضر

625/0  589/0  27/17  0000/0  68/1  
  

  چهارم ةيمربوط به آزمون فرض جينتا. 12جدول 
 VIF  احتمال tةآمار  انحراف استاندارد ضرايب متغيرها

  8/4  0000/0  -561/7  171/0  -289/1  حقوق مالكانهسود انباشته به 
  21/1  0000/0  -546/5  130/0  -722/0  نقد آزاد انيجر
  89/1  0000/0  289/8  425/0  524/3  يرم مالاه

  12/1  0000/0  544/31  030/0  951/0  رشد يها فرصت
  25/3  0000/0  093/5  700/0  411/3  يسودآور

  11/1  0000/0  905/9  045/0  451/0  اندازة شركت
 49/4  0002/0  -720/3  242/0  -901/0  مرحله رشد

  66/3  0003/0  -650/3  247/0  -902/0  مرحلة بلوغ
  55/3  99/0  -013/0  324/0  -004/0  سود انباشته به حقوق مالكانه* رشد  ةلمرح

  2/1  0180/0  369/2  276/0  654/0  حقوق مالكانهسود انباشته به *  مرحلة بلوغ
  NA  1759/0  -354/1  691/0  -934/0  مقدار ثابت

  
حاصـل  ( -635/0دل ي در حال بلـوغ معـا  ها شركتوان نتيجه گرفت كه ديرش ضمني سهام ت ي، م12طبق جدول 

 ـ . استو معنادار  –289/1معادل  مرحلة افولو در ) 654/0و  -289/1جمع  رشـد معـادل    ةديرش ضمني سـهام در مرحل
مرحلة ، پس از گذر از ها شركتديرش ضمني سهام . نيستولي معنادار  است؛) -004/0و  -289/1حاصل جمع ( -293/1
  .دهد ي، كاهش بيشتري نشان ممرحلة افولبه  بلوغ
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  گيري و پيشنهادها   هنتيج
 راتيي ـتغ سهام بـه  يمتيو با توجه به واكنش ق هدد يم ليذاران را تشكگ هيسبد سرماارزش از  ييدرصد بالا ،يسهام عاد
 لي ـنـرخ تنز  راتيي ـسهام را نسـبت بـه تغ   سبد تيدارد كه حساس نياز يشاخص به سك،ير تيريمد ة، هر برناملينرخ تنز
؛ 2019، 2انـگ ي؛ چـن و  2007، 1واچـر  لتائو و( يبازگشت سهام عاد ةو دور سكيام، سنجش رسه رشيدكاركرد . بسنجد

 چرخـة عمـر  . اسـت  )2021و همكـاران،   ديچو(نكول  سكير يذارگ تميقي درك بهتر چگونگو  )2019، 3مون و سونگ
محصول است  ة عمرچرخ هيشركت، شب چرخة عمر. ه استكردمحققان و پژوهشگران را جلب  از ياري، توجه بسها شركت
). 2009، 4و ژائـو  اني ـ( كـرد  داي ـپ تي ـاهم يدر مطالعات مال بعدهااما  شد؛ استفاده مي يابيبازار يها استراتژيدر  ،كه ابتدا

 يمتفـاوت  يسـاختار مـال   و ها استراتژياز  ها شركت، چرخة عمركه در هر مرحله از  هدد ينشان م ،يمال اتيكنكاش در ادب
   ).1993، 5بندر و وارد؛ 1985، و همكاران تياسم( كنند ياستفاده م

ي هـا  شـركت شركت و مراحـل آن بـا ديـرش ضـمني سـهام       چرخة عمربين  ةتمركز اين پژوهش، بر تحليل رابط 
ديرش ضـمني سـهام بـر مبنـاي     . است 1401تا  1389اي ه لمالي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي ساغير

و ) 2006( و همكاران نجلوآ ي، طبق رويكرد دها شركت چرخة عمرو مراحل  چرخة عمرو  )2004( ديچو و همكارانمدل 
مفهـوم ديـرش ضـمني     ةاي اين پژوهش به ادبيات مالي و حسابداري در زمين ـه هيافت. سنجيده شد) 2010(اون و ياوسن 
و مراحـل   چرخة عمـر بين  ةرابطشواهدي از ة ، اين پژوهش به ادبيات مالي از طريق ارائوصخص هب. ساندر يسهام ياري م

   .ندك يآن با ديرش ضمني سهام كمك م
چرخـة  هد كه بـين  د ياي پژوهش نشان مه هاي تركيبي و رگرسيون چندگانه، نتايج آزمون فرضيه هبا استفاده از داد

ي، با افزايش سود بارتع هب. ودش يمنفي و معناداري رد نم ةو ديرش ضمني سهام، رابط) سود انباشته به حقوق مالكانه( عمر
منجـر  توزيع سود نقدي بالاتر دارند كه بـه كـاهش ديـرش سـهام     تمايل بيشتري به  ها شركتانباشته به حقوق مالكانه، 

كـه  بـه ايـن نتيجـه رسـيدند      هـا  آن. سازگار اسـت ) 2006( و همكاران آنجلو دياي پژوهش ه هاين نتايج با يافت .ودش يم
اي ه ـ ههمچنـين، يافت ـ . ننـد ك يذاري جذاب كمتر، سود سهام بالاتري توزيع م ـگ هاياي سرمه تر با فرصت غي بالها شركت

 ، مبني بـر توزيـع سـودنقدي بيشـتر بـا افـزايش نسـبت       )1396(نيا و حشمت  و طالب) 2015( 6پژوهش حسن و همكاران
  . سودانباشته به حقوق مالكانه، با نتايج اين پژوهش، سازگار است

. نشد تأييدو ديرش ضمني سهام ) چرخة عمرمعيار دوم سنجش (ا ه يته به مجموع دارايمعنادار بين سود انباش ةرابط
رگرسيون، نتايجي يكسان  ةدر معادل) چرخة عمربر مبناي هر دو معيار سنجش ( چرخة عمرانه گ هن مراحل سكردبا لحاظ 
منفي و معنـاداري   ةرابطهش، بيانگر اي پژوه هيافت. نشد تأييدمعناداري  ةرابطرشد و ديرش سهام،  ةبين مرحل. دشحاصل 

مرحلـة  همچنين، با گذر از . است مرحلة بلوغو ديرش سهام بوده و بيانگر كاهش ديرش ضمني سهام در  مرحلة بلوغبين 
  .هدد ي، ديرش سهام، كاهش بيشتري نشان ممرحلة افولبه  بلوغ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lettau & Wachter 
2. Chen & Yang 
3. Moon & Song  
4. Yan & Zhao 
5. Bender & Ward 
6. Hasan et al. 
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ذاران گ ـ هسـرماي از يـك سـو،    .سـت ها آن گذاران و تحمـل ريسـك                               هكاربرد مفهوم ديرش، بسته به استراتژي سرماي

ذاران گ ـ هيگـر، بـراي سـرماي   د يسـاند و از سـو  ر يقيمتي اوراق، ياري م هاي يري مطابق نوسانگ مذير را در تصميپ كريس
، بـه  اي پـژوهش ه ـ هبـا توجـه بـه يافت ـ   . كنـد  ذاري فـراهم مـي  گ ـ هسازي سبد سـرماي  براي ايمن سازوكاريريز، گ كريس

اي پيشـروي ايـن   ه ـ تذاري و از فرصگ ه، سرمايمرحلة بلوغي ها شركتدر  كه شود ذير پيشنهاد ميپ كذاران ريسگ هسرماي
ذيري پـايين  پ كذاري با ريسگ هاي سرمايه قاي بازنشستگي، صندوه قهمچنين، به مديران صندو. كننداستفاده  ها شركت
 مرحلـة افـول  ي ها شركتشركت توجه كنند و در  چرخة عمربه مراحل ه كود ش يريز، پيشنهاد مگ كذاران ريسگ هو سرماي
سـازوكاري  بهـره ببرنـد و    ها شركتونه گ نذاري در ايگ هتا از بازده سود نقدي مناسب حاصل از سرماي كنندگذاري                            هسرماي

  .كنندسازي سبد خود فراهم  براي مصون
صورت جداگانه، بررسي  و ديرش در هر صنعت به چرخة عمربين  ةرابطكه  شود مي اي آتي، پيشنهاده شبراي پژوه

ي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار     ها شركتو ديرش بين  چرخة عمربين  ةهمچنين، بررسي تطبيقي از رابط. شود
مالكيت  تأثيري سهام، همچنين، متغيرهايي از قبيل حاكميت شركتي، نقدشوندگ. ي فرابورس انجام شودها شركتتهران و 

بين ديرش سهام و  ة، بر رابط)بتا( نهادي، درماندگي مالي و متغيرهاي سنجش ريسك از قبيل ضريب ريسك سيتماتيك 
  .شودبررسي  چرخة عمر

  منابع
هداشـت  گـذاران نهـادي برحساسـيت نگ    هاي تأمين مالي و سرمايه تأثيرمحدوديت). 1403(انواري رستمي، علي اصغر و بازيار، مريم 

  .258-222، )2(31هاي حسابداري و حسابرسي،  بررسي. هاي نقدي عملياتي نامتقارن نقد به جريان  وجوه

  .انتشارات دانشگاه تهران). چاپ سوم( هاي حسابداري  شناسي پژوهش روش). 1402(محمدحسين  خواجوي، شكراله و قديرين آراني،

راهبـرد  . كيسـتمات يس  سـك يكـل و ر  سـك يسـهام بـر ر   رشيد تأثير يبررس). 1399( نيآر ،يو صفر رضايعل ده،يورز؛ ميدولو، مر
  .109-93، )29(8 ،يمال تيريمد

 يِبـر اسـاس تئـور    يضـمن  يةسـرما  ةن ـيعمر شـركت بـا هز   ةارتباط مراحل چرخ يبررس). 1396(نسا  ،حشمتو  اله قدرت ،اين طالب
  . 131-105 ،)2(8 ،يمجله دانش حسابدار. ايمحورِ پو منابع

. از بورس اوراق بهادار تهران يشواهد: سهام و مازاد بازده سهام يضمن رشيد). 1397(افسانه  ار،يو سروش  نيحس ،يگورت يكاظم
  . 258-243، ) 35(9 ،)يپرتفو تيريمد(اوراق بهادار  تيريو مد يمال يمهندس

. هـا   شـركت  يگـذار  آزاد در ارزش ينقـد  يهـا   اني ـجر يهاالگو ييكارا ةسيمقا). 1392( يعل ي،واريل يريجهانگو  نيحس ي،كاظم
  .55-42 ،)18(5 ي،و حسابرس يحسابدار قاتيتحق

و  يحسـابدار  يهـا  يبررس ـ. بـر ارزش شـركت   يكـار   شركت و محافظه چرخة عمر تأثير). 1389(حامد  ،يغلامرضا و عمران ،يكرم
  . 96-79، )59(17 ،يحسابرس

 .و نقش دولـت در ديـرش سـهام در بـورس اوراق بهـادار تهـران       تأثير). 1400(رسول ، سعديمان و پژ، پورفرد شعبان؛ علي، نمكي
  .34 -9، )34( 11، انداز مديريت مالي چشم
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