
 

 

  

Journal of Capital Market Analysis 

Volume 3 Issue 3 

Page: 28-55 

Online ISSN:  
https://jcma.aliabad.iau.ir 

Analyzing the Strategy of Capital Productivity Using the ROIC Index at Different 

Stages of the Company's Life Cycle (A Comparative Test between Different 

Industrial Groups of Companies Accepted in the Stock Market of Iran) 

 

Ali Khamaki (Corresponding author) 
Department of Accounting, Aliabad Katoul Branch, Islamic Azad University, Aliabad Katoul, 

Iran. 

Alikhamaki@gmail.com 

Parviz Saeidi 
 Department of Accounting, Aliabad Katoul Branch, Islamic Azad University, Aliabad Katoul, 

iran. 
 

 

Article Info  Abstract 

Article type:  
Research Article 

 Based on the life cycle theory, companies adopt particular economic policies in 

accordance with each stage of their economic life. That is to say that, they choose 

from among the available strategies, the one that could enhance their capital 

productivity. In this research, capital productivity has been investigated regarding 

the theory of life cycle. In this research, capital efficiency is studied using the ROIC 

index according to the theory of life cycle. The statistical population included those 

companies accepted in the Tehran Stock Exchange. Through systematic 

elimination, a sample of 118 companies has been selected for the purpose of this 

study during 2011-2021.Findings showed that there is a positive and significant 

relationship between the stages of growth and maturity with capital productivity. 

Also it was found that there is a negative and significant relationship between the 

stage of decline and the capital productivity is. It was witnessed that these 

relationships were moderated in various industries. 
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در مراحل مختلف   ROICسرمایه با استفاده از شاخصتحلیل راهبرد بهره وری   
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 چکیده  اطلاعات مقاله

 نوع مقاله:

 پژوهشی

 ،حيات اقتصادی خود مراحل با توجه به هر مرحله از  براساس تئوری چرخه ی عمر، شرکتها 

. یعنی در هر مرحله، از ميان راهبرد های دنکن را دنبال می های اقتصادی متفاوتیخط مشی 

موجود راهبردی را انتخاب می کنند که بهره وری سرمایه آنها افزایش یابد. در این پژوهش، 

مطالعه با توجه به تئوری چرخه عمر مورد   ROICبهره وری سرمایه با استفاده از شاخص 

، شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در این تحقيقجامعه آماری قرار گرفته است.

 1931در طی سالهای نمونه آماری حجم  شرکت به عنوان 118 از این جامعه، تعداد.تهران است

و مورد بررسی قرار گرفتند. بررسی های نشان داد درتمام شرکتها، بين خاب انت 1011الی 

رشد و بلوغ با بهره وری سرمایه رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد. این رابطه بين  مراحل

مرحله افول با بهره وری سرمایه، منفی و معنی داری است. این روابط در صنایع مختلف تعدیل 

 شده است.

 تاریخچه مقاله:
 1011اسفند ماه  11 تاریخ دریافت:

 1012تيرماه  21 تاریخ ارسال بازنگری:

 1012آذرماه  19 :پذیدش  تاریخ

 

 واژگان کلیدی:

تئوری چرخه عمرشرکت، بهره وری 

 ، نوع صنعتROICسرمایه، نسبت 
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 مقدمه. 1

ر اقتصادی هر کشوامروزه بازار سررمایه و سرمایه گذاری ییی از مهمترین مبانی رشد و توسعه  

زار سرمایه در کنار ، بانوان یک منبع اقتصرادی، محدود اسررت اسرت. نرر به اینیه سررمایه به ع  

و همیاران  1نادا سررارسررور وظيفه تخصرريص بهينه منابع محدود را به عهده دارد. ،سررایر بازارها

عملیرد و  عملیرد مالیصررررظ نرر ازهمبسرررتگی اجتناب ناپذیر بين ( اعلام نمودنرد  2121)

حفظ بازدهی بالاتر سرمایه گذاری از طریق بهره وری بالاتر و استفاده  ، این دو موجبعملياتی

مؤثر از منابع در دسررترس حاصررل می شررود. بنابراین، بررسرری عوامل عملياتی به عنوان اجزای 

 می توانند به ارزیابی نقاط قوت و ضعف کمک کنند. 2 بازده سرمایه سرمایه گذاری شده

(  اعلام نمودند درک ميزان تأثير سررراختارهای دارایی بر 2113و همیاران ) 9کراوان  ليم 

سرررمایه گذاری مهم اسررت، ادبيات موجود رابطه بين آنها را در نرر نگرفته اسررت. هنگامی که  

تقاضرای سررمایه گذاری تحت تأثير استراتژی دارایی خای یک شرکت قرار می گيرد، شرکت   

سازی دارایيها استفاده می کنند، به شوک های جریانات نقدی، واکنشهای  هایی که از مدل سبک

متفاوتی نشران می دهند و بر خلاظ سرياسرتهای شررکت ، سياستی را انتخاب می کنند که باید     

تمام وجوه مورد نياز سررمایه گذاریشان را خود شان تأمين مالی کنند. این سياستها می تواند در  

 رکت متفاوت باشد.مراحل مختلف چرخه عمر ش

 از که شناسایی قابل و متمایز مراحل عنوان به را ی عمر شرکت چرخه0(2111دیینسون )

 یا و مدیریتی های توانایی و مالی منابع اسررتراتژی،  انتخاب مانند داخلی عوامل در تغييرات

 ت.اسآیند، تعریف نموده  می بوجود کلان اقتصراد  عوامل و رقابتی محيط مانند خارجی عوامل

بنابراین، انترار می رود سررررمایه به عنوان یک منبع اقتصرررادی محدود با توجه به مراحل عمر 

شرکت به شرکتهایی تخصيص یابد که فرصتهای سرمایه گذاری بيشتری دارند و در نتيجه بازده 

 .  5(2111بيشتر و بهره وری سرمایه  بالاتری را تجربه می کنند ) بيیسی 

                                                           
1- Nada Sarsoura 
2 -ROIC 

3- Kwanglim  
4  - Dickinson 
5 - Bixia  
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د منابع اقتصادی و تلاش مدیران برای دسترسی به بهره وری سرمایه بالاتر لذا با توجه به کمبو

در مراحل مختلف چرخه ی عمر شرکت ، در این تحقيق تلاش شده است که ارتباط بين مراحل  

مورد در صنایع مختلف   ROICاز شاخصستفاده چرخه ی عمر شرکت و بهره وری سرمایه با ا

 آزمون و مورد مقایسه قرار گيرد.

 مبانی نظری ومروری بر پیشینه تحقیق -1

 تئوری چرخه ی عمر شرکت -2-1

ای شبيه موجود زنده شناسی سازمانی، سازماناعلام نمود از منرر تیامل بوم 6(2113چياء ئو )

استراتژی تعامل یک شرکت با  .کندهای ظهور، رشد، بلوغ و افول را تجربه میاست که پدیده

 تغييرات محيطی با درجه خاصی از اهميت، تأثيرمهمی بر عملیرد شرکت دارد. 

براساس تئوری چرخه ی عمر، شرکتها براساس اینیه در چه مرحله ای از مراحل چرخه 

رفتارهای متفاوتی را در رابطه با فرصتهای پيش رو از خود نشان می  عمر خود قرارگرفته اند

چشم  ،بيشتری دارندانعطاظ پذیری ی موجود، که برای استفاده از فرصتها ت هاییشرک ند.ده

  1(.2112اولسن و همیاران، می توان تصور کرد ) انآنبرای  ی از آیندهترانداز روشن

تغييرات در محيط شرکت نيز تحت تأثير خود چرخه عمر شرکت است. یعنی به نرر می 

چرخه عمر سازمانی خود، نوآوری بيشتری نسبت به مراحل بلوغ ها در مرحله رشد رسد سازمان

دهند. در نتيجه زمانی که یک شرکت در مرحله رشد قرار می گيرد، با درجه بالایی خود نشان می

از ناهمگونی محيطی مواجه می شود. علاوه بر این، با تغيير روند به مراحل بعدی چرخه حيات 

ی کاهش می یابد ت کاهش می یابد و در نتيجه نوآورخود، ميزان ناهمگونی در محيط شرک

 .(2113 )چياء ئو،

( اعلام نمودند به کارگيری مجموعه ای از منابع ارزشمند، 2113حسن حبيب و همیاران )

کمياب و تیرار نشدنی مزیت رقابتی پایدار را فراهم می کند  که به نوبه خود رشد و انتقال 

نابع نرریه مبتنی بر م»تعيين می کند .در این ادبيات با معرفی شرکت ها را در مراحل چرخه عمر 

                                                           
6  -  Chiau 

7  -  Olsen & et all 
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است در طول  ممین شود واستدلال می شود مزیت رقابتی بنگاه مبتنی بر منابع تقویت می« پویا

و این همان ویژیگی است که منجر به ایجاد چرخه عمر مختلف در شرکتها زمان تغيير کند 

این دیدگاه حمایت می کند و نشان می دهد که انتقال  شود. مطالعات چرخه عمر معاصر ازمی

شرکت ها در چرخه عمر غيرخطی است و شرکت ها می توانند از یک مرحله به مرحله دیگر 

 .(2111در چرخه عمر خود حرکت کنند )دیینسون، 

. معمولا بسيار کوچک هستند 8بر اساس تئوری چرخه عمر، شرکتها در مرحله ظهور

 ،عملياتی آن کم است. در این مرحلهدارایيها و  جریانهای نقد حاصل از فعاليتهای بنابراین، ميزان 

شرکتها برای تحقق فرصتهای رشد و سرمایه گذاری به نقدینگی بالایی نياز دارند. ضعف بنيانهای 

اقتصادی، نقدینگی بسيار پایين و عدم  انعطاظ پذیری لازم در جهت تامين مالی، معمولا موجب 

 رخ بازده سرمایه گذاری در مقایسه با نرخ موزون هزینه تامين مالی بسيار کم باشدمی شود ن

 .(211611، آهارونی و همیاران ؛21163،پارک و چن )

( در ارارتباط با مراحل چرخه عمر 2116( و آهرارونی و همیراران )  2116پرارک و چن ) 

فروش محصولات نسبت به ، اندازه شرکتها و درآمد حاصل از 11در مرحله رشداعلام نمودند ، 

مرحله ظهور بسريار بزرگتراسرت و در نتيجه شررکتها، انعطاظ پذیری بيشتری در شاخص های    

، منابع مالی بيشتر در دارایی های مولد دليل وجود فرصرتهای سرمایه گذاری  نقدینگی دارند. به

موزون هزینه سررمایه گذاری می شود و نرخ بازده سرمایه گذاری دراغلب موارد بيشتر از نرخ  

 .تامين مالی است

، اندازه شررکتها وميزان دارایيهای شررکت نسبت به مرحله رشد، بزرگتر   12در مرحله بلوغ 

دینگی و قاسررت. شرررکت فروش با ثبات و متعادلی را تجربه می کنند. بنابراین، به دليل وفور ن 

مایه گذاری ، نيازهای نقدینگی جهت اسرررتفاده از فرصرررتهای سرررر وجود انعطاظ پذیری مالی

بيشرررتراز منابع داخلی تامين می شرررود. و نرخ بازده سررررمایه گذاری دراغلب موارد معادل ویا 

                                                           
8  -  Introduction 
9- Park and Chen 

10 - Aharony & et al 

11  -  Growth 
12  -  Matuer 
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بيشرتراز نرخ موزون هزینه تامين مالی اسرت. در نتيجه، اینگونه شرررکتها، نسرربت سود تقسيمی   

  .  ی دارندبالاتر

له شاخص های ، شرکتها با مشیلات نقدینگی روبرو هستند. در این مرح19در مرحله افول

نقدینگی و سرود آوری بسريار کم اسرت. بنابراین ،شرکتها نسبت به ایفای تعهدات خود مشیل    

دارند. فرصرتهای رشرد و سررمایه گذاری بسريار کم اسرت ومعمولا، شرکتها در شرایط رقابتی      

 شرردیدی قرار دارند. دراین مرحله، انعطاظ پذیری مالی بسرريار پایين اسررت و عموما نرخ هزینه

و در نتيجه، نرخ بازده سرمایه گذاری کمتراز نرخ موزون هزینه تامين مالی  مين مالی بالا استتا

 .است

چرخه عمر شررکت تأثير ارزشرمندی بر مدیریت و استراتژی کسب و کار دارد . بنابراین،   

پذیری در سررازمانها هسررتند. با این حال، بسررياری از   مراحل چرخه عمر، عامل کليدی رقابت

در زمينه های فوق الذکر مفهومی هسررتند تا تجربی. مطالعات در حسررابداری و امور   مطالعات

مالی با توسرعه معيارهای حسابداری برای طبقه بندی مراحل چرخه عمر، و کاوش در سوابق و  

پيرامدهای انتقال شررررکت ها در مراحل چرخه عمر، بر این محدودیت غلبه می کند. مطالعات  

 اقعی شرکتاحل چرخه عمر شرکت به شدت با تصميمات و نتایج واخير نشان می دهد که مر

حقوق  ، سررمایه گذاری خالص در دارایيها و تجهيزات، انتشار بدهی و مانند نگهداری وجه نقد

 ، ماليات و برنامه ریزی مرتبط است، افشای مالی شرکت هاصراحبان سرهام، تصرميمات تملک   

 (.2113و همیاران،  بي)حسن حب

 می توان ویژگی های چرخه عمر را به صورت زیر دسته بندی نمود:براین اساس، 

  مرحله ظهور -1

 شرکت بسيار کوچک است بنابراین، ميزان دارایيهای آن کم است. .1

 جریانهای نقد حاصل از فعاليتهای عملياتی کم است. .2

 سودآوری شرکت بسيار پایين است. .9

 نسبت سود تقسيمی بسيار کم است. .0

                                                           
13  -  Decline 
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 فرصتهای رشد و سرمایه گذاری به نقدینگی بالایی نياز دارد.شرکت برای تحقق  .5

 نرخ بازده سرمایه گذاری در مقایسه با نرخ موزون هزینه تامين مالی بسيار کم است. .6

 شرکت از انعطاظ پذیری لازم در جهت تامين مالی برخوردار نيست. .1

 مرحله رشد-2

 اندازه شرکت نسبت به مرحله ظهور بسيار بزرگتراست. -1

 درآمدها و فروش محصولات نسبت به مرحله ظهور رشد پيدا می کند. -2

 منابع مالی بيشتر در دارایی های مولد سرمایه گذاری می شود. -9

 شرکت انعطاظ پذیری بيشتری در شاخص های نقدینگی دارد. -0

 نسبت سود تقسيمی در این مرحله بيشتر از مرحله ظهور است. -5

گذاری دراغلب موارد بيشتر از نرخ موزون هزینه تامين مالی  نرخ بازده سرمایه -6

 است.

 مرحله بلوغ -9

 شرکت فروش با ثبات و متعادلی را تجربه می کند. -1

انعطاظ پذیری مالی بسيار بالا است و نياز های نقدینگی بيشتر از منابع داخلی  -2

 تامين می شود.

 نسبت به مرحله رشد، بزرگتر است.اندازه شرکت وميزان دارایيهای شرکت  -9

 به دليل وفور نقدینگی ،نسبت سود تقسيمی بالا است. -0

نرخ بازده سرمایه گذاری دراغلب موارد معادل ویابيشتراز نرخ موزون هزینه تامين  -5

 مالی است.

 مرحله افول -0

 فرصتهای رشد و سرمایه گذاری بسيار کم است. -1
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 سود آوری بسيار کم است.شاخص های نقدینگی و  -2

 شرکت نسبت به ایفای تعهدات خود مشیل دارد. -9

 شرکت در شرایط رقابتی شدیدی قرار دارد. -0

 انعطاظ پذیری مالی بسيار پایين است و عموما نرخ هزینه تامين مالی بالا است.  -5

 نرخ بازده سرمایه گذاری کمتراز نرخ موزون هزینه تامين مالی است. -6

 مهمترین ویژگی های چرخه عمر شرکتها در جدول زیر خلاصه شده است:

 محقق ( –مهمترین ویژگی های چرخه عمر شرکتها ) منبع  -2جدول شماره 

 افول بلوغ رشد ظهور شرح

 کم ولی در حال سقوط زیاد متوسط کم ولی در حال افزایش جریان نقد عملياتی

 کم ولی در حال سقوط متوسط زیاد کم ولی در حال افزایش سود آوری

 کم ولی در حال سقوط متوسط زیاد کم ولی در حال افزایش نرخ بازده سرمایه گذاری

 کم ولی در حال سقوط متوسط زیاد کم ولی در حال افزایش نسبت سود تقسيمی

 کم ولی در حال سقوط زیاد متوسط کم ولی در حال افزایش انعطاظ پذیری مالی

 کم ولی در حال سقوط ثابت زیاد متوسط رشد فروش

و خامیی، علی و 10(2118) چان  آدرین حسن، و منضور( 2113) خامیی، علی و همیاران

 و( 2111) و دیینسون15( 2115و همیاران )  حسين منضور حسن، محمودو  (2118) همیاران

 صورتعمر شرکت از داده های  چرخه مدل توسعه منروربه  16(2116) همیاران و آنجلو دی

نقدی می تواند  جریان های  که کردند استدلال آنها .استفاده نمودند شرکت نقد وجوه جریان

 این اطلاعات ریسک شرکتها ارایه دهد. که رشد و مورد سودآوری، در اطلاعات متفاوت و مفيدی

  شرکت در جهت ایجاد بهره وری بيشتر باشد. بهينه منابع تخصيص و نتيجه عملیرد تواند می

                                                           
14-Monzur Hasan, Adrian (Wai-Kong) Cheung  
15  -  Monzur Hasan & et al 
16- DeAngelo & et al  
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 27بهره وری سرمایه -1-1

(  اعلام نمودند سهامداران مستقيماً به میانيسم ایجاد ارزش به 2113و همیاران ) 18 کاوان  ليم

علاقه مند هستند. ارزش  عنوان پاداشی برای سرمایه سرمایه گذاری شده و ریسک مورد انترار

وری  هبرای دسترسی به بهرآفرینی به معنای استفاده بهينه از توان اقتصادی و سرمایه موجود  

 بالاتر و سودآوری بيشتر است. 

بنابراین، شرکتها معمولا به دنبال افزایش بهره وری از طریق بهبود فرایندهای عملياتی خود  

 صلیا هستند تا از منابع محدود در دسترس خود حداکثر استفاده را ببرند. به عبارت دیگر، هدظ

 رکت،ش وتوسعه رشد جهت موجود در اقتصادی منابع از بهينه استفاده شرکتها، در وری بهره از

 بازار رد شرکت پذیری رقابت افزایش نتيجه ودر سهامداران برای بيشتر سود و ثروت ایجاد

 . 21(2118، داویس و مدیسن، 13؛2111، )بران و روی است

ی تواند موضوع مافزایش بهره وری، نه تنها موجب استفاده بهينه از منابع می شود بلیه این  

)بران  نيز کمک کند به ایجاد موازنه بهتر بين ساختارهای اقتصادی، احتماعی و سياسی در جامعه

 (.2111و روی )

ک از از هر یبهينه استفاده نه تنها به معنی بهره وری ، اروپا آژانس بهره وریبر اساس نرر  

بهره وری در درجه اول یک دیدگاه فیری است که همواره سعی دارد  بلیه. عوامل توليد است

 (.2118، یس و مدیسنداو) بهبود بخشدرا آنچه که در حال حاضر موجود است هر 

، بهره وری در توسعه ی فعاليت های شرکت اهميت زیادی دارد. توسعه از نرر اقتصادی 

، دن پذیر نيست. ییی از عوامل تولييد امیاهمه جانبه بدون استفاده بهينه از هر یک از عوامل تول

سرمایه است که مدیران می توانند با استفاده از فرصتهای رشد و سرمایه گذاری موجب بهره 

 .21(2112، ) کيتاواوری سرمایه شوند و ارزش شرکت را افزایش دهند.

                                                           
17- Capital productivity 

18- Kwanglim  
19 - Brown & Rowe 

20 - Davis, & Madsen 
21 - Kitaeva 
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به 29(ROIC) بازده سرمایهنسبت از  (2111روی ) و ، براون22(2115همیاران ) و کولر 

سرمایه استفاده نمودند و اعلام کردند این نسبت در مقایسه  وری بهره گيری عنوان شاخص اندازه

 بهره و استفاده شرکت در مدیریت توان گيری اندازه با سایر نسبتهای موجود به نحو بهتری به

 شده می پردازد. گذاری سرمایه های دارایی از وری

 وری سرمایه بهرهبه عنوان  شاخص   ROICنسبت  -1-3

 کسب در شرکت عملیرد تحليل برای را نسبتی مهم  ROICنسبت  (2115همیاران )  و کولر

نمودند. آنها همچنين به بررسی  معرفی شده، گرفته بیار ای سرمایه واحد یک ازای به بازده

پرداختند.آنها اعلام نمودند به دليل این  ROE و ROA های نسبت با ROIC نسبت  های تفاوت

 گيری شرکت را در اندازه مالی تامين روشهای و غيرعملياتی های فعاليت تاثير ،ROIC که 

 در منابع بیارگيری چگونگی بهتری جهت بررسی در نرر نمی گيرد ، شاخص شرکت عملیرد

 باشد. می سرمایه وری بهره گيری اندازه و بنگاه دسترس

 کار به سرمایه وری بهره شاخص عنوان را به ROIC  نسبت ( 2111)  روی و براون

 و ها بدهی دفتری ارزش به بهره و ماليات از قبل عملياتی سود و آن را از طریق نسبت گرفتند

 سال پایان نقدی مانده و مدت کوتاه های گذاری سرمایه مجموع منهای سهام صاحبان حقوق

 محاسبه نمودند. مالی،

( با بررسی صنعت حمل و نقل هوایی ترکيه دریافتند که 2121نادا سارسور و همیاران )

بهبود در استفاده از ظرفيت و بازده مسافر  و عواملی مثل هزینه، کارایی نيروی کار و هزینه 

داشته باشد. نتایج تجزیه و تحليل آنها  نشان  ROICسوخت می تواند افزایش چشمگيری در 

 .داد که بهبود عملیرد عملياتی یک محرک کليدی است

( نشان داد هتل ها و شرکت های اقامتی از طریق 2113بررسی کاوان  ليم و همیاران )

سبک سازی دارایيها می توانند به طور موثر در توسعه شایستگی های اصلی برای بهبود کارایی 

يت عمليات هتل سرمایه گذاری کنند و منجر به بازده بيشتر سرمایه گذاری شوند. بنابراین، و کيف

                                                           
22 - Koller& et al 

23 - Return On Invested Capital 
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می تواند به شرکت ها در دستيابی به مزیت های رقابتی در ازای   ROIC آنها اعلام نمودند

  .سرمایه سرمایه گذاری شده کمک کند

  (ROI) ها دارایی بازده نسبت مقابل در ROIC ( در مقایسه نسبت 2111)  روی و براون

 سرمایه ی سرمایه هادر مخرج کسر، ميزان دارایی به جای کل ROICنسبت  در اعلام نمودند

    در مخرج مدت کوتاه های گذاری وسرمایه نقد منابع کردن کسر استفاده می شود. شده گذاری

ROIC  خدمت به منابعی که از واحد هر قبال در شرکت که سودعملياتی ميزان که کند می يانب 

 است. مقدار نشده چه تبدیل نقد شبه یا نقد وجه به هنوز و گرفته

نيز  (ROE) سهام  صاحبان حقوق بازده نسبت وROIC نسبت ی مقایسه آنها همچنين با

 عبارت به یاو شرکت بودن اهرمی ی درجه سهام، صاحبان حقوق بازده نسبت در اعلام نمودند

 از تغييرات ناشی ROICنسبت  در اما گيرد، می قرار نرر مد شرکت مالی تامين روش دیگر

 بهره و استفاده شرکت در مدیریت توان گيری اندازه وبه شده حذظ مالی تامين های روش

 صاحبان حقوق بازده نسبت درواقع  .شود می پرداخته شده گذاری سرمایه های دارایی از وری

 بيان ROICحاليیه نسبت  در است داشته بازدهی چقدر سهامدار که دارد می بيان (ROEسهام )

 .است داشته بازدهی چقدر هایش گذاری سرمایه از شرکت که دارد می

 چرخه ی عمر شرکت و بهره وری سرمایه -3-3

پذیری، و مبنای ( نشان داد که کارایی مدیریتی، انعطاظ2113بررسی های حبيب و همیاران )

کند.چرخه عمر شرکت تأثيرات طریق چرخه عمر شرکت هدایت میمنابع شرکت، انتقال را از 

های ها و میانيسمهای مالی و سرمایه گذاری شرکتتوجهی بر گزارشگری مالی، سياستقابل

حاکميت شرکتی دارد. نرریه چرخه عمر شرکت منشأ در ادبيات علم سازمانی دارد. مدل چرخه 

طور یینواخت از زمان تولد تا مرحله افول بهها دهد که شرکتعمر شرکتی متعارظ نشان می

 .کنندها بر این اساس تغيير میهای شرکتها، ساختارها و فعاليتکنند و استراتژیپيشرفت می

، همبستگی مثبت معناداری بين تغييرات در چالش های (2113براساس نرر چياء ئو )

يرات دارد . بنابراین، تغي محيطی شرکت و تغييرات در توسعه استراتژی شرکتی موفق وجود

چرخه عمر تأثير مثبتی بر عملیرد شرکت و بهره وری سرمایه بیار گرفته شده در پاسخ به 

بهره وری سرمایه به اندازه گيری توان  های خوب دارد.تغييرات در محيط شرکت و استراتژی
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تجاری اشاره دارد مدیریت در استفاده بهينه از سرمایه به عنوان یک منبع مهم و محدود واحد 

، محمد زاده (2118)داویس و مدیسن ) که انترار می رود موجب بهبود عملیرد شرکت شود

 .((1935سالطه )

(  اعلام نمودند سررهامداران مسررتقيماً به میانيسررم ایجاد   2113و همیاران )20کاوان  ليم

انترارعلاقه مند ارزش به عنوان پاداشری که برای سررمایه سررمایه گذاری شرده و ریسک مورد     

هسرتند.بنابراین، ارزش آفرینی به معنای اسرتفاده بهينه از توان اقتصادی و سرمایه موجود  برای   

 .دسترسی به بهره وری بالاتر و سودآوری بيشتر است

طبق تئوری چرخه عمر شرکتها، فرصتهای سرمایه گذاری در مراحل رشد و بلوغ برای 

که  ییاز آنجامرحله افول این فرصتها تنزل پيدا می کند.  شرکتها به حداکثر خود می رسد و در

گذاران در مراحل مختلف چرخه عمر  هیبا سرما ی رامتفاوت یتعامل یها یشرکت ها استراتژ

 بنابراین، شرکتها برای باقی ماندن درمتفاوت است.  زيآن بر عملیرد شرکت ن راتيدارند تأث

خود را افزایش دهند و از فرصتهای موجود به  یور بهره محيط رقابتی، سعی   می کنند سطح

  .(2113 ،ئو اءي)چ .نحو بهينه ای استفاده کنند

 حاشيه هب منجر وری بهره دارند، صنعت ميانگين از بالاتر نسبی وری بهره شرکتهایی که در

وری در  بهره متوسط از تر پایين آنها وری بهره که در مقابل، شرکتهایی. شود می بيشتر سود

 رد است، رقيب های شرکت از کمتر آنها وری بهره ميزان و یا به عبارت دیگر، است صنعت

 .25(1339)کندریک  شود می ورشیستگی واحد تجاری منجر به افول و نهایت این امر

ای در اکثر قریب به اتفاق شرکتهنشان داد 26( 2111) در همين رابطه، بررسی جی شيان

. بوده استضعف مالی و فقدان سودآوری  اصلی انحلال آنهاعلت  ،ندمنحل شد حال افول که

، وجود نقدینگی و فرصتهای سرمایه گذاری و استفاده مهمترین عوامل رشد شرکتها بنابراین،

ترار ندرست از منابع اقتصادی تحت کنترل در جهت بهره وری بيشترازسرمایه است. بنابراین، ا

                                                           
24- Kwanglim  

25  -  Kendrick 

26 - Gi-Shian 
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بهره وری ی موجود در صنایع مختلف در هر یک از مراحل چرخه ی عمر خود، می رود شرکتها

 .متفاوتی را تجربه کنند. براین اساس مدل مفهومی تحقيق به صورت زیر می باشدسرمایه 

 : مدل مفهومی تحقيق 1نمودار شماره 

 

 

 

 

 

به  می توان تحقيق را اصلی سئوالات ،مبانی نرری و پيشينه تحقيقدر شده گفته موارد براساس

 صورت زیر مطرح نمود:

دارد؟  معنی داری وجود رابطه سرمایه وری بهره  با شرکت عمر چرخه مراحل بين هر یک از آیا

 را تعدیل می کند؟ سرمایه وری بهره با شرکت عمر چرخه مراحل و آیا نوع صنعت رابطه بين

 ی پژوهشفرضيه ها -9

 :است شده ارایه زیر صورت به ،مبانی نرریموارد مطرح شده در اساس بر تحقيق فرضيه ها

H1:  دارد وجود داری معنی و مثبت رابطه سرمایه وری بهره با رشد مرحله بين. 

H2:  دارد وجود داری معنی و مثبت رابطه سرمایه وری بهره بلوغ با مرحله بين. 

H3: دارد وجود داری معنی و منفی رابطه سرمایه وری بهره با افول مرحله بين. 

H4: را تعدیل سرمایه وری بهره با شرکت عمر چرخه هر یک از مراحل نوع صنعت، رابطه بين 

 .می کند

 
 
 
 

 

 نوع صنعت

چرخه ی عمر   بهره وری سرمایه

شرکت
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 روش شناسی تحقیق -0

 ابزار و روش تحقیق -0-2

تهای شرک سرمایه یتلاش شده است تا رابطه بين مراحل چرخه عمر با بهره وری این پژوهش در 

ز ااز این رو، این پژوهش . گيردپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار 

ه منرور اندازه ب. های کاربردی است. روش شناسی آن از نوع پس رویدادی است نوع پژوهش

استفاده  Eviews گيری متغيرهای تحقيق و تحليل داده های پژوهش از نرم افزار اقتصاد سنجی

 . شده است

 جامعه آماری و انتخاب نمونه ها -1-0

بر  است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای پژوهش، این در آماری جامعه

 انتخاب آماری نمونه حجم عنوان شرکت به 118  تعداد جامعه، این از ،اساس جدول مورگان

 . باشد می( 1011-1931) سال 11 بررسی مورد دوره. شدند

 فرضيه های بالا به صورت کلی و به تفیيک هر صنعت به وسيله مدل زیر تحليل می شوند:
Levit + ε4+ β itROA 3+ β itSize 2+ β ∑ 𝛽1𝐿𝑖𝑓𝑒 𝐶𝑦𝑐_𝐷𝑈𝑀2

𝑖=1= β0 +  itROIC 

 در این رابطه:

 ROIC: نسبت بازده سرمایه سرمایه گذاری شده )به عنوان شاخص بهره وری سرمایه(

Life cycچرخه عمر شرکت : 

Sizeاندازه شرکت :  
: ROA  نرخ بازده دارایيها  

Levاهرم مالی : 

 گیری آنها متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه -3-0

 متغیر وابسته -0-3-2

 بهره وری سرمایه 

در این تحقيق، جهت محاسبه بهره وری سرمایه براساس تحقيقات نادا سارسور و همیاران 

نرخ بازده   مدل از (1935حيدر ) سالطه، محمدزاده و( 2113و همیاران )21 کاوان  ليم( و 2121)

                                                           
27- Kwanglim  



 

.2041پاییز        .   سوم، شماره سومفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

01 

یک روییرد جدید است که  ROIC( استفاده شده است.ROICسرمایه سرمایه گذاری شده )

عملیرد عملياتی یک شرکت را به عنوان محرک های سودآوری تجزیه و تحليل می کند. در 

یک معيار سودآوری است که نرخ بازدهی را که یک شرکت می تواند به دست  ROICواقع 

 را می توان به صورت محاسبه کرد: ROICآورد را ارزیابی می کند.

 ROICسرمایه سرمایه گذاری شده/سود عملياتی بعد از کسر ماليات =                        

 متغیر مستقل -0-3-1

 چرخه عمر شرکت 

 يرویپ به افول و تزلزل بلوغ، رشد، ظهور، شامل عمر چرخه مراحل تعيين برای تحقيق این در

  و (2118) ، خامیی، علی و همیاران(2113) استفاده خامیی، علی و همیاران مورد ازمدل

 و( 2115) همیاران و حسين محمود حسن، منضور و( 2118) 28چان  آدرین حسن، منضور

 های فعاليت از ناشی نقد جریانهای از( 2116) همیاران و آنجلو دی و( 2111) دیینسون

 : است شده زیراستفاده صورت به( CFF) مالی تامين و( CFI) گذاری سرمایه ،(CFO)عملياتی

 باشد. CFF> 0 و  CFI< 0و  CFO> 0 شرکت در حال رشد است اگر 

 باشد.   CFF< 0و  CFI< 0 و  CFO> 0 شرکت در حال بلوغ است اگر  

 باشد. CFF≤ 0≥ 0و  CFI> 0 و CFO< 0  حال افول است اگر شرکت در

  . است تزلزل مربوط به مراحل ظهور و  مانده باقی شرکت سال 

 متغیرهای کنترلی -0-3-3

  اندازه شرکت 

 برابر است با لگارتيم طبيعی دارایيها

  نرخ بازده دارایيها 

 .محاسبه خواهد شداین نسبت از طریق تقسيم نمودن سود خالص بر کل دارائيها  

   اهرم مالی 

 .نسبت اهرمی از طریق تقسيم کل بدهی ها به کل دارایيها محاسبه می گردد

 متغیرتعدیل گر -0-3-0

                                                           
28-Monzur Hasan, Adrian (Wai-Kong) Cheung  
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 نوع صنعت 

 نجپ در کارکرد اساس بر آماری نمونه حجم در موجود شرکتهای کل برای بررسی این موضوع،

 :شدند بندی دسته زیر عناوین تحت گروه

 خودرو قطعات و خودرو صنعت  -1

 سراميک و کاشی ، سيمان صنایع  -2

 پتروشيمی و شيميایی صنایع  -9

 دارویی و غذایی صنایع  -0

 معدنی و فلزی صنایع  -5

 تحليل مجددا پژوهش مدل از استفاده به صورت جداگانه با صنعت هر های داده سپس

 .گردیدند

 یافته های پژوهش -5

 استانداردآمار توصیفی و بررسی های  -5-2

به منرور بررسی مشخصات عمومی متغيرها، همچنين برآورد مدل و تجزیه و تحليل دقيق آنها، 

آشنایی با آمار توصيفی مربوط به متغيرها لازم است. آمار توصيفی به محاسبه پارامترهای جامعه 

( 2ه )باشد. در جدول شمارهای مرکزی و پراکندگی جامعه و ... میپردازد و شامل شاخصمی

نتایج آمار توصيفی حاصل از متغيرهای پژوهش شامل ميانگين، ميانه، بيشينه، کمينه ،انحراظ 

( 1011لغایت  1931دوره )سال  11شرکت در طی  118معيار، چولگی و ضریب کشيدگی برای 

  .آورده شده است
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 آمار توصيفی متغيرهای پژوهش - (1شماره ) جدول

ضریب 

 کشيدگی
 چولگی

انحراظ 

 معيار
 ميانگين ميانه بيشترین کمترین

مشاهدا

 ت
 متغير

241001 141901 
141611 141539- 149188 141113 141051 1181 

ROIC (وری بهره

 (سرمایه

- - 140612 141111 141111 141111 146391 1181 GROW ()مرحله رشد 

- - 142353 141111 141111 141111 141363 1181 MATU ( مرحله)بلوغ 

- - 149511 141111 141111 141111 141023 1181 DECL (مرحله افول) 

145501 141931 146111 343031 1341162 1941111 1943331 1181 SIZE (اندازه شرکت) 

142111 141161

- 
141923 141836- 145018 141869 141111 1181 

ROA ( نرخ بازده

 (دارایيها

145151 141198 142158 141658 145656 146981 146231 1181 LEV (اهرم مالی) 
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، ميانگين است که نشان دهنده مرکزیت داده هاست. برای مثال ميانگين اصلی ترین شاخص مرکزی

، 6391/1، 1051/1و افول به ترتيب  ، بلوغتحقيق شامل بهره وری سرمایه، رشدمتغييرهای اصلی 

 .است که نشان می دهد بيشتر داده ها حول این نقطه ها تمرکز یافته است 1023/1و  1363/1

. هر چه انحراظ معيار معيار است ، انحراظص های پراکندگیاز معتبرترین شاخ ییی دیگر

 6111/1بزرگتر باشد فاصله آن از ميانگين بيشتر است. در بين متغييرهای تحقيق اندازه شرکت با 

 .دارای کمترین پراکندگی است 1923/1دارای بيشترین پراکندگی و بازده دارائيها با 

+ تغيير 9و  -9احتمالی است. مقدار چولگی بين   چولگی نشان دهنده ميزان عدم تقارن توزیع

می کند. اگر چولگی برابر با صفر باشد جامعه متقارن است در صورتيیه ضریب چولگی بزرگتر از 

صفر باشد چولگی به راست و در صورتيیه که کمتر از صفر باشد چولگی به چپ خواهد بود. برای 

 -1161/1چوله به راست و نرخ بازده دارایيها با  1901/1بهره وری سرمایه با  1مثال در جدول شماره 

 .چوله به چپ است

، شاخصی است که ميزان تمرکز ،پراکندگی و کشيدگی داده های یک توزیع ضریب کشيدگی

ه . زمانی کستفراوانی را مشخص می کند. زمانی که ضریب کشيدگی صفر باشد منحنی نرمال ا

ال زمانی که کمتر از صفر باشد منحنی کوتاه تر از منحنی نرمبيشتر از صفر باشد منحنی کشيده تر و 

دارای کشيدگی مثبت و  1001/2، بهره وری سرمایه با 1بود. برای مثال در جدول شماره  خواهد

 . بيشترین کشيدگی را دارد

 همبستگی متغيرهای پژوهش را به صورت زیر نشان می دهد: 9جدول شماره
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 همبستگی متغيرهای پژوهش - (3شماره ) جدول

 

داد که  ( نشانsig≤0.05و )( sig≤0.01بررسی ميزان همبستگی بين متغيرهای پژوهش در سطح )

 .دار هستندمعنیهای پژوهش در سطح تعيين شده  ميزان ضریب همبستگی بين متغير

    ROIC GROW MATU DECL SIZE ROA LEV 

ROIC 

Pearson Correlation 1             

Sig. (2-tailed)               

N 1162             

GROW 

Pearson Correlation 142621 1           

Sig. (2-tailed) 1             

N 1162 1162           

MATU 

Pearson Correlation 141361 149391-  1         

Sig. (2-tailed) 141081 1           

N 1162 1162 1162         

DECL 

Pearson Correlation 142121-  149331-  141221-  1       

Sig. (2-tailed) 1 1 1         

N 1162 1162 1162 1162       

SIZE 

Pearson Correlation 141651 141081 141651 141581-  1     

Sig. (2-tailed) 141691 141121 141691 141301       

N 1162 1162 1162 1162 1162     

ROA 

Pearson Correlation 148601 142101-  141311-  141251-  141531 1   

Sig. (2-tailed) 1 1 141131 1 141321     

N 1162 1162 1162 1162 1162 1162   

LEV 

Pearson Correlation 140651-  141101-  .11361  141911 141581 140961-  1 

Sig. (2-tailed) 1 1 141161 149811 141381 1   

N 1162 1162 1162 1162 1162 1162 1162 
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 پاگان ليمر، هاسمن و   Fنتایج آزمون  – (0شماره ) جدول

 

( از آماره Panel)ترکيبی یا  (Poolingتلفيقی )انتخاب روش برای تصميم گيری در ارتباط با 

استفاده شده است. براساس نتایج این آزمون، درباره رد یا پذیرش فرضيه برابری )ليمر(  Fآزمون 

-های پانل تصميمها و در نهایت درباره انتخاب روش کلاسيک یا روش دادهآثار ثابت خای شرکت

آمده است نشان داد که در سطح  0 جدول شماره( که در Fگيری شده است نتایج آزمون چاو )آماره 

 های پانل استفاده نمود.صد فرض صفر آزمون رد شده است، بنابراین باید از روش دادهدر35اطمينان 

 های اثرات ثابت و تصادفی از آزمون هاسمن استفاده شده است.ر ادامه برای انتخاب از بين مدلد

آمده است نشان داد که باید برای بررسی مدل پژوهش   0نتایج آزمون هاسمن که در جدول شماره 

 .ش اثرات ثابت استفاده نموداز رو

کوک و  –برای بررسی وجود مشیل ناهمسانی واریانس از آزمون بروش پاگان همچنين، 

آورده شده است نشان  0که در جدول شماره  نتایج حاصل از این آزمون ویسبرگ استفاده شده است.

محاسبه  P-Value)زیرا احتمال یا د دارد پژوهش مشیل ناهمسانی واریانس وجو داد که در مدل

گيرد تا صورت می GLSبا استفاده از آزمون  است(. بنابراین تخمين نهایی مدل 1415شده کمتر از 

سطح  درجه آزادی آماره نتيجه

 معناداری

 آزمون

دار نيستند )روش اثرات خای شرکت معنی

Pooling )مناسب است 

 )ليمر( Fآزمون  1 111 041268

0H آزمون هاسمن 1 8 964220 شود)روش اثرات ثابت مناسب است(رد می 

0H کوک و ویسبرگ –آزمون پاگان  1 * 938401 همسانی واریانس وجود دارد(ناشود )می رد 



 

.2041پاییز        .   سوم، شماره سومفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

01 

ن ها به ایها در تحليل رگرسيون برقرار بماند و مشیل ناهمسانی واریانسفرض همسانی واریانس

 . ترتيب حل شود

 نتایج آزمون مدل پژوهش -5-1

 

 (  برای کل شرکتها به صورت زیر ارایه می گردد:5) جدول شمارهدر  

 نتایج حاصل از برآورد مدل پژوهش -( 5شماره ) جدول

 

 وری سرمایه بهره( و  Growنتایج آزمون فرضيات نشان می دهد بين متغير مستقل مرحله رشد ) 

محاسبه شده برای ضریب این متغير  p-valueرابطه مثبت و معنی داری وجود دارد زیرا ميزان 

ری و بهرهمرحله رشد و توان گفت بين بنابراین می بدست آمده است. 1415مستقل تحقيق، کمتر از 

 وجود دارد.داری مثبت ومعنیرابطه  %35سرمایه در سطح اطمينان 

 ضرایب متغير
انحراظ 

 معيار
 tآماره 

 سطح معناداری

(P-VALUE) 

 آزمون 

VIF 

0β )140606 141911 141915 141210 )عرض از مبدآ ----- 

GROW ()141111 141518 141109 141912 مرحله رشد ----- 

MATU ()141111 546806 141108 141216 مرحله بلوغ ----- 

 DECL(مرحله افول) 141158-  141111 548168-  141111 ----- 

SIZE (اندازه شرکت) 141119-  141129 141212-  143100 1412 

ROA (هانرخ بازده دارایی) 1411 141111 12241193 141182 141153 

LEV (مالی اهرم) 141151-  141191 149110 141110 1411 
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دهنده وجود رابطه ( در جدول بالا نشانMatuضریب برآوردی متغير مستقل مرحله بلوغ )

-pاست. زیرا ميزان  1415در سطح خطای  وری سرمایهبهرهمرحله بلوغ و ميان دار مثبت و معنی

value  بنابراین  بدست آمده است. 1415محاسبه شده برای ضریب این متغير مستقل تحقيق، کمتر از

داری مثبت ومعنیرابطه  %35وری سرمایه در سطح اطمينان بهرهمرحله بلوغ و توان گفت بين می

 وجود دارد.

دهنده وجود رابطه الا نشان( در جدول ب Declضریب برآوردی متغير مستقل مرحله افول) 

-pاست. زیرا ميزان  1415در سطح خطای  وری سرمایهبهرهمرحله افول و ميان دار منفی و معنی

value  بنابراین  بدست آمده است. 1415محاسبه شده برای ضریب این متغير مستقل تحقيق، کمتر از

داری منفی ومعنیرابطه %35وری سرمایه در سطح  اطمينان بهرهمرحله افول و توان گفت بين می

به شرح  2براساس نتایج فرضيات فوق می توان روابط بين متغير ها را در نمودار شماره وجود دارد.

        زیر نشان داد: 

 برای کل شرکتها بيان روابط بين متغيرها – 2نمودار شماره 

 

 

 

 

     

 چرخه  

  عمر شرکت

 تحقيق نتایج اساس بر ساخته، محقق:  منبع                                         

 ،ز مدل پژوهش مجددا تحليل شده استجهت آزمون فرضيه چهارم، داده های هر صنعت با استفاده ا

 .آمده است 8الی  6در جدولهای نتایج حاصل از خروجی مدل برای هر صنعت به صورت 

سرمایه بهره وری  ظهور رشد بلوغ افول
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 نتایج حاصل از خروجی مدل برای صنایع مختلف در مرحله رشد : 6جدول شماره 

 نمونه
سطح 

 یمعنادار
 tآماره 

خطای 

 استاندارد

ضریب 

 همبستگی

 141912 141109 141518 141111 کل شرکتها

 141810 141111 045801 141111 صنعت خودرو و قطعات خودرو

 141363 141291 041861 141111 سيمان ، کاشی و سراميکصنایع 

 141156 141102 140212 141111 صنایع شيميایی و پتروشيمی

 141511 141291 241565 141922 صنایع غذایی و دارویی

-148890 149186 صنایع فلزی و معدنی  141213 141139-  

 

با بهره وری سرمایه در سطح کل شرکتهای حجم نمونه ، رابطه مثبت و   (GROW)مرحله رشد 

می باشد.  141518مقدار  tمعنی داری را نشان می دهد.سطح معنی داری این رابطه براساس آماره 

این رابطه در صنعت خودرو وقطعات ،صنایع سيمان ،کاشی و سراميک ، صنایع شيميایی و پتروشيمی 

(  برای tیی همچنان وجود دارد . اما سطح معنی داری آنها )بر اساس آماره و صنایع غذایی و دارو

  045801صنعت خودرو وقطعات ،صنایع سيمان ،کاشی و سراميک وصنایع غذایی و دارویی به ترتيب 

می باشد. که نشان دهنده رابطه ضعيف تری بين مرحله رشد و بهره وری   241565،  041861 ،

کتها است.اما در صنایع شيميایی و پتروشيمی این رابطه تقویت شده است و سرمایه نسبت به کل شر

 رسيده است. این رابطه در صنایع فلزی و معدنی تایيد نشده است. 140212به مقدار  tآماره 
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 نتایج حاصل از خروجی مدل برای صنایع مختلف در مرحله بلوغ .7جدول شماره 

         

 نمونه
سطح 

 معناداری
 tآماره 

خطای 

 استاندارد

ضریب 

 همبستگی

 141216 141108 546806 141111 کل شرکتها

 141118 141152 046030 141111 صنعت خودرو و قطعات خودرو

 149685 142593 140516 141031 صنایع سيمان ، کاشی و سراميک

 141385 141286 940010 141113 صنایع شيميایی و پتروشيمی

 141533 141216 241111 141161 داروییصنایع غذایی و 

 141112 141913 149515 141251 صنایع فلزی و معدنی

 

با بهره وری سرمایه در سطح کل شرکتهای حجم نمونه ، رابطه مثبت و معنی  (MATU)مرحله بلوغ 

می باشد. این   546806مقدار  tداری را نشان می دهد.سطح معنی داری این رابطه براساس آماره 

رابطه در صنعت خودرو وقطعات ، صنایع شيميایی و پتروشيمی و صنایع غذایی و دارویی همچنان 

(  برای صنعت خودرو و قطعات ،صنایع tوجود دارد . اما سطح معنی داری آنها )بر اساس آماره 

می باشد.   241111 ، 940010 ،  046030سيمان،کاشی وسراميک و صنایع غذایی ودارویی به ترتيب 

که نشان دهنده رابطه ضعيف تری بين مرحله بلوغ و بهره وری سرمایه نسبت به کل شرکتها است.اما 

 در صنایع سيمان،کاشی و سراميک وصنایع غذایی و دارویی این رابطه تایيد نشده است.
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 : نتایج حاصل از خروجی مدل برای صنایع مختلف در مرحله افول 8جدول شماره 

         

 نمونه
سطح 

 معناداری
 tآماره 

خطای 

 استاندارد

ضریب 

 همبستگی

-548168 141111 کل شرکتها  141111 141158-  

 141021 141191 941631 141125 صنعت خودرو و قطعات خودرو

 141005 141115 948629 141112 صنایع سيمان ، کاشی و سراميک

 141561 141161 945166 141111 صنایع شيميایی و پتروشيمی

 141191 141151 142901 148101 صنایع غذایی و دارویی

-142930 148112 صنایع فلزی و معدنی  141222 141159-  

 

، رابطه منفی و معنی ایه در سطح کل شرکتهای حجم نمونهبا بهره وری سرم  (DECL)مرحله افول 

این  می باشد. -548168مقدار  tسطح معنی داری این رابطه براساس آماره  داری را نشان می دهد.

يمی و پتروش کاشی و سراميک، صنایع شيميایی ، صنایع سيمان،رابطه در صنعت خودرو وقطعات

، وقطعات(  برای صنعت خودرو t. سطح معنی داری آنها )بر اساس آماره مثبت و معنی دار است

  945166و   948629 ،941631کاشی و سراميک، صنایع شيميایی و پتروشيمی به ترتيب  صنایع سيمان،

 اما در صنایع غذایی و دارویی و صنایع فلزی و معدنی این رابطه تایيد نشده است. .است

 نتیجه گیری  -6

نتایج تحقيق حاضر در راستای تئوری چرخه عمر قرار گرفته که به ترتيب وبه صورت زیرمورد بحث 

 و بررسی قرار می گيرد:

طبق تئوری چرخه عمر، شرکتها در مرحله ظهور بسيار کوچک هستند و دارایيهای آنها نيز 

اما به تدریج در مراحل بعدی عمر خود نسب به افزایش دارایيهای سرمایه ای خود اقدام  ناچيز است.

می کنند. در این تحقيق ، بين مرحله رشد با بهره وری سرمایه رابطه مثبت و معنی داری یافت شد. 



 

.2041پاییز        .   سوم، شماره سومفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

52 

درآمد حاصل از فروش محصولات نسبت به مرحله ظهور بيشتر می شود.در یعنی در مرحله رشد، 

انعطاظ پذیری مالی شرکت افزایش می یابد از طرظ دیگر، سرمایه گذاری بيشتر در دارایيها نتيجه، 

با توجه به فرصتهای سرمایه گذاری رو به رشد و استفاده بهينه از دارایيها موجب می شود. تا نرخ 

 بازده سرمایه گذاری دراغلب موارد بيشتر از نرخ موزون هزینه تامين مالی شود.

نتایج تحقيق نشان داد بين مرحله بلوغ با بهره وری سرمایه رابطه مثبت و معنی داری همچنين، 

فروش با ثبات و متعادلی را تجربه  وجود دارد. بر اساس تئوری چرخه عمر، شرکتها در مرحله بلوغ،

 تانعطاظ پذیری مالی شرکت بسيار بالا است و در نتيجه، نياز های نقدینگی شرک بنابراین، می کنند.

اندازه شرکت وميزان دارایيهای شرکت نسبت  . در این مرحله،بيشتر از منابع داخلی تامين می شود

نرخ بازده سرمایه گذاری دراغلب موارد معادل ویا بيشتراز نرخ موزون  و به مرحله رشد، بزرگتر است

ازار و درآمد توجه در ب، استفاده بهينه شرکت از دارایيها و ثبات قابل بنابراین هزینه تامين مالی است.

 فروش موجب افزایش در بهره وری سرمایه می گردد. 

در خصوی مرحله افول، یافته های تحقيق بين مرحله افول با بهره وری سرمایه رابطه منفی 

فرصتهای رشد و سرمایه گذاری  و معنی داری را نشان داد. طبق تئوری چرخه عمر،در این مرحله

ز کاهش فروش و احتمالا ا شرایط رقابتی شدیدی قرار دارد. در نتيجه،بسيار کم است و شرکت در 

شاخص های نقدینگی و سود آوری  رده خارج شدن دارایيها به دلایل تینولوژییی موجب کاهش

شرکتها هر چه به مرحله افول نزدیک تر می شوند بهره وری سرمایه آنها  شرکت می شود. بنابراین،

 .بهره وری سرمایه رابطه عیس دارد مر شرکت باکاهش می یابد. یعنی، طول ع

داری معنیرابطه اندازه شرکت و اهرم مالی با بهره وری سرمایه  ،بر اساس نتایج تحقيق بين

یافت نشد. یعنی شانس بهره وری سرمایه، هم در شرکتهای کوچک و هم در شرکتهای بزرگ وجود 

زایش اف ی سرمایه می تواند به این معنی باشد کهاهرم مالی و بهره ور دارد و همچنين عدم رابطه بين

رخ بازده ندر مقابل، بين  .تامين مالی از طریق بدهی لزوما منجر به بهره وری بالاتر سرمایه نمی گردد
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یعنی استفاده بهينه از دارایيها در  یافت شد.داری مثبت و معنیرابطه  ها و بهره وری سرمایهدارایی

 نجربه بالا رفتن بهره وری سرمایه گردد.جهت کسب سود می تواند م

 پیشنهادات: -7

ه وری بهرر تبيين رابطه بين مراحل چرخه عمر باهرچه بيشتر از نتایج پژوهش و  هبرای استفاد

 :به موضوعات زیر توجه شود لازم استسررمایه 

به سرمایه گذاران پيشنهاد می شود هنگام سرمایه گذاری در سهام شرکتها علاوه بر توجه به سایر  -1

شاخص های موجود در بازار، به شاخص های بهره وری ، خصوصا شاخص بهره وری سرمایه نيز 

 توجه نمایند.

وری سرمایه در مراحل رشد و بلوغ از مراحل چرخه عمر شرکتها، بهره نتایج تحقيق نشان داد  -2

به سرمایه گذاران پيشنهاد می شود هنگام سرمایه گذاری در سهام  در بالاترین حد خود است.لذا

 شرکتها به مرحله عمر شرکتها توجه نمایند.

نتایج تحقيق نشان داد اندازه شرکت هيچگونه ارتباطی با ميزان بهره وری سرمایه و اندازه شرکت  -9

ایه گذاران پيشنهاد می شود هنگام سرمایه گذاری در سهام شرکتها، فقط وجود ندارد .بنابراین، به سرم

به شرکتهای بزرگ توجه نینند. بلیه می توانند با توجه به شاخص بهره وری سرمایه، سهام شرکتهای 

 کوچک را نيز در سبد سهام خود منرور نمایند.
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