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 چکیده
در پژوهش حاضر به بررسی تاثیر چرخه عمر شرکت بر مخارج سرمایه ای در بین شرکت های پذیرفته 

شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. برای این منظور و به پیروی از به پیروی از جان و 

سرمایه ای شرکت ( تاثیر مراحل مختلف چرخه عمر شرکت )رشد، بلوغ و افول( بر مخارج  2023همکاران )

ها بررسی شد. ضمن اینکه اثر متغیرهای عمر، اندازه، کیوتوبین، دارایی های مشهود، اهرم مالی، جریانات 

نقدی عملیاتی، نگهداشت وجه نقد، تقسیم سود و سودآوری در مدل های رگرسیونی کنترل شد. پژوهش  

همبستگی    -وه پژوهش های توصیفی حاضر از نظر هدف کاربردی و از نظر روش گردآوری داده ها در گر

قرار دارد. هم چنین، به منظور انتخاب حجم نمونه از روش نمونه گیری حذف سیستماتیک )غربالگری( 

ساله بین    10شرکت در دوره زمانی    132استفاده شد که با توجه به شروط در نظر گرفته شده، در نهایت  

مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند. برای بررسی   شرکت(-سال  1320)در مجموع    1401الی    1392سال های  

افزار   با استفاده از نرم  با استفاده از    Eviews8فرضیه ها از روش های مربوط به رگرسیون چندمتغیره  و 

اثرات ثابت بهره گرفته شده است. نتایج به دست آمده در این مطالعه    –روش داده های پانلی )تابلویی(  

ع مراحل مختلف چرخه عمر بر مخارج سرمایه ای شرکت ها اثر معناداری دارد.  در مجمو  دهند کهمی  نشان

به صورت جزیی تر، یافته ها نشان دادند که شرکت ها در مراحل رشد و بلوغ دارای مخارج سرمایه ای  

باشند و این در حالی است که در مرحله افول مخارج سرمایه ای شرکت ها کاهش پیدا کرده  می  مثبت

 است. 

ی.ا هیمخارج سرما و افول شرکت، بلوغ، رشد، چرخه عمر شرکت کلیدی:هایواژه
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   مقدمه
کنند. این سیاست  می   شرکت ها باتوجه به هرمرحله از حیات اقتصادی خود، سیاست و خط مشی مشخصی را دنبال

شود. به عبارت دیگر، شرکت ها طی مراحل مختلف  می   ها به گونه ای در اطلاعات حسابداری شرکت ها منعکس

 چرخه عمرشان دارای ویژگی ها و شرایط متفاوتی هستند که بر اطلاعات حسابداری و نحوه گزارشگری آن ها اثر 

اند که  نشان داده  یبوده است. مطالعات قبل  یسازمان  هیبحث در نظر  یبرا   یموضوع  ربازیچرخه عمر از دگذارد.  می 

عملکردها و  ،  یساختار   یهایکربندی. در هر مرحله، آنها پکنندیمرحله عبور م  نیرشد از چند  نیها در حشرکت

م  یمتفاوت  یتجار   یهاتیقابل ا  لاوه(. ع2015حسن و همکاران،  )  کنندیرا تجربه   مات یو تصم  هایاستراتژن،  یبر 

. با این حال دیدگاه علامت دهی معتقد متفاوت است  گریمرحله به مرحله د  کیاز    یتوجهها به طور قابلآن   یشرکت

است که شرکت های در مرحله رشد تمایل دارند تا از طریق اطلاعات با کیفیت خود، فرصت های رشد و عملکرد 

توان اظهار داشت  می   در مجموع  .شودمی  آینده مطلوب خود را نشان دهند و این امر سبب افزایش کیفیت اطلاعاتشان

آن را در طول زمان، از    یتیر یمد  ماتیشرکت ممکن است رفتار و تصم  کیعمر    یاز چرخه ها  حیصح  درککه  

در    یمرحله به مرحله بعد  کی شرکت ها از    شرفت ی(، با پ1972دهد. طبق نظر مولر )  حیتوضه،  یسرما   نهیجمله هز

که شرکت ها با حرکت رو به جلو  ودرمی وجود دارد. منطقاً انتظار هیدر مخارج سرما یچرخه عمر خود، روند نزول

همه شرکت ها   یممکن است برا  دهیا  نیحال، ا   نیخود را کاهش دهند. با ا  یا  هی در چرخه عمر خود، مخارج سرما

ها است، به  اکثر شرکت یکه حداکثر کردن سود هدف اصل یکه در حال کندی م  انی( ب1976صادق نباشد. کورون )

  نیبقا، ا   نیتضم  ی اوقات، با تلاش برا   ی. گاهدهندیم  تیرضا  بخش«تی»رضا   ودفقط به س   نیریکه سا  رسدینظر م

حت بنابرا شودیم  ترنییپا  ینوار  نن،  ی.  آور  دل  ستیتعجب  به  برخ  "زهیغر"  نی ا   لیکه  تصم  یبقا،  ها   م یاز شرکت 

از موضوعات    هیسرما  مخارج  مسالهاز طرفی    دهند  شیخود را بر خلاف عقل متعارف افزا   هیکه مخارج سرما  رندیگمی 

برانگ ارا   .شرکت است  یدر حیطه مال  زیبحث  با  به دنبال    یهای  و تئور  اتی نظر  هیپژوهشگران مختلف  گوناگون، 

شرکت را حداقل و ارزش آن را حداکثر   هیسرما  نهیهستند که هز  یا   نهیبه  هیساختار سرما  نییتع  یبرا   یراه  افتنی

صدور  ، یکه عبارتند از استقرام ردیگمی به اشکال مختلف صورت یمال نیتام. (1393، همکارانو   یگر  ایمیکند)ک

تأم مخارج  سود شرکت،  کردن  انباشته  و  ادب  یمال  نیسهام  عنوان    یمال  اتیدر  شود.  می  ادی  هیسرما  مخارجتحت 

کنندگان    نی تام  یبرا   یبالقوه، بازده کاف  یگذار  هیسرما  کیدر جهت    دی شود بامی   شرکت کسب   لهیکه به وس  یوجوه

که بستانکاران شرکت   ییباشد. در جا ینم کسانی  یکنندگان منابع مال نیکند. بازده مورد انتظار تام جادیوجوه ا  نیا 

کنند،  می  افتیها از شرکت در    که آن  یاند بازده  رفتهینرخ بهره ثابت و مطمئن هستند، سهامداران پذ  کیبه دنبال  

بازده ،  یاقتصاد،  یاسیس  طیگذاران بسته به شرا   هیانتظارات سرما  نی. همچنباشد می   بسته به نحوه عمل شرکت متفاوت

  ی ها  قهیکند. انتظارات و سلمی  رییاز فاکتورها تغ  یگریو تعداد د تیریو نحوه مد  تیفیبازار، ک  سکیبازار، ر  یجار

خود را   هیسرما مخارج یشود که بتواند به نحو مطلوب ییتوسط شرکت شناسا دیکنندگان مختلف وجوه نقد با نیتام

 .کند تیریمد
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 ای سرمایه مخارج
سرمایه بازدهی است که بایستی برای استفاده از وجوه سرمایه گذار تهیه شود. اگروجوه قرض شوند هزینه   مخارج

اگروجوه حقوق صاحبان    ای است  بهره پرداخت شود.  برای وام  بایستی  بازدهی است که  سهام  که  هستند، هزینه 

از دیدگاه سرمایه گذار  انتظار دارد  سرمایه گذار چه ازقیمت سهام و چه سود تقسیمی  همان نرخ   سرمایه  مخارج . 

نرخ مورد انتظار بازده برای سرمایه گذاری و ارزش به هم (.  1396)حمیدی و همکاران،  باشدمی  مورد انتظار بازده 

باشد. اگر شما اوراق قرضه بخرید شما انتظار دریافت بهره و باز پرداخت اصل رادر آینده دارید. قیمتی  می   پیچیده

انتظار بازده شمارا منعکس انتظار شمارا تعیینمی  که شما پرداخت مینمایید نرخ مورد   سازد. چه چیزی نرخ مورد 

صت، بازدهی است که شما میتوانید در یک سرمایه گذاری با ریسک مشابه بدست بیاورید. فرض نماید؟ هزینه فرمی 

های بهره بازار افزایش بیابد. نرخ مورد انتظار بازده شما نیز   کنید پس از اینکه شما این اوراق قرضه را خریدید نرخ

یابد ارزش بهره، بهره آتی واصل اوراق قرضه شما بانرخ  می  یابد. زمانیکه نرخ بازده مورد نیاز شما افزایشمی  افزایش

هزینه    .یابدمی  افزایش  کنیدمی   آتی به ارزش روز استفاده کند نرخی که شما جهت افزایش جریان نقدمی  تنزیل افت

و هزینه هر منبع    سرمایه یک واحد تجاری هزینه منابع بلند مدت وجوه آن است: بدهی، سهام ممتاز و سهام عادی

نماید. واحد تجاری که در می  که واحد تجاری در آن سرمایه گذاری نموده است را منعکس  یهای  اییریسک دار

کند قادر به تحمل هزینه سرمایه پایین تری نسبت به واحد  می   هایی که ریسک کمی دارند سرمایه گذاری  دارایی

کنند خواهد بود. برای مثال یک عمده فروشی  می  هایی که ریسک بالایی دارند سرمایه گذاری  تجاری که در دارایی

برای واحد تجاری توصیف شده بدهی ریسک   .های نفت دارد   ریسک کمتری نسبت به یک واحد تجاری حفر چاه

باشد. بنابراین سهامداران  می  سهام ممتاز ریسک کمتری نسبت به سهام عادی دارا   وکمتری نسبت به سهام ممتاز دارد  

ب نسبت  بیشتری  بازده  به  نیازمند ممتاز  ممتاز  به سهامداران  نسبت  بیشتری  بازده  به  بستانکاران و سهامداران عادی    ه 

مخارج  (.1396همکاران،    و  حمیدی)  باشندمی  ای  انواع  زمین، می   سرمایه  تجهیزات،  اموال،  خرید  شامل  تواند 

تواند یک هزینه یک بار مصرف باشد )یعنی خرید زمین( یا می مخارج سرمایه ای .کامپیوتر، مبلمان و نرم افزار باشد

ها  اگرچه این هزینه  .در طول زمان به عنوان بخشی از یک پروژه )یعنی توسعه یک ساختمان در آن زمین( انباشته شود

بندی ها باید بودجهبرای یک شرکت مفید است، اما اغلب به هزینه قابل توجهی از پول نیاز دارند. در نتیجه، شرکت

مخارج   .را تولید کنند مخارج سرمایه ایهایمناسبی داشته باشند تا به طور مؤثر درآمد مورد نیاز برای پوشش هزینه

های موجود یک شرکت به درآمد در بلندمدت یا بهبود داراییاغلب برای بهبود کارایی عملیاتی، افزایش    ایسرمایه

  متفاوت از سایر انواع مخارج است که بر مخارج عملیاتی کوتاه مدت تمرکز ایشود. مخارج سرمایهکار گرفته می 

سرمایه گذاران و تحلیلگران مخارج   .های سربار یا پرداخت به تامین کنندگان و اعتباردهندگانکنند، مانند هزینهمی 

تواند نشان دهد که آیا مدیریت اجرایی روی کنند زیرا این موضوع می یک شرکت را بسیار دقیق رصد می  ایسرمایه

 (.1401)زواری و همکاران، کند یا خیرسلامت بلندمدت شرکت سرمایه گذاری می

 

 چرخه عمر شرکت ها 
همانند موجودات    زین  ها  که شرکت  داردمی   انیو ب  ردیگینشات م  ی رفتار سازمان  اتیچرخه عمر شرکت از ادب  هینظر

ا   ینیب  شیپ  شرفتیمراحل پ  یبه ط   لی زنده تما  ی ها  تیساختار و فعال  ی،از ظهور تا رکود دارند و استراتژ  یشده 
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رفتار    هیو نظر  یمال  هیبا توسعه نظر  (.2020)ژانگ و ژو،  ها با مرحله توسعه مربوطه مطابقت دارد    آن   یر یگ  میتصم

اقتصاد  حیتوض  یبرا  یا   ندهیچرخه عمر به طور فزا   هینظر  ی،سازمان ها مورد    شرکت  رییدر حال تغ  یو مال  یرفتار 

را به خود جلب   یبا وجود آنکه چرخه عمر شرکت توجه گسترده ا .  (2007  ف،یاستربولا)   استفاده قرار گرفته است

و   تیریمد  یچرخه عمر شرکت برا  .است  زیهمچنان بحث برانگ  مفهوم و مراحل چرخه عمر شرکت  ،کرده است

را در هر مرحله چرخه عمر    یمنحصر به فرد   یازهایو ن  های  ژگیشرکت و  کی  را یکسب و کار مهم است ز  یاستراتژ

)کازانجیان، مناسب است    یریگ  میتصم  ندیو فرا   یسبک رهبر  یسازمان  یکه مستلزم ساختارها  دهدمی  خود ارائه

اند که چرخه عمر شرکت بر تصم  (.1988 به عنوان مثال   ، دارد  ریشرکت تاث  یمال  نیتام  ماتیمطالعات نشان داده 

شرکت ها و    یمال  نیتأم)  یخصوص  یگذار  هیرمابازار س  قیجوان از طر  یکوچک و شرکت ها  یکسب و کارها

 ه یسرما  و غالباً مشتمل بر  ردیگمی  که خارج از بازار دادوستد اوراق بهادار در بورس انجام  یگذار  هی سرما  یپروژه ها

  در شرکت   می است به طور مستق  یا   هیسرما  نیو تأم  تیریمد  یها   و شرکت   یگذار  هیسرما  یها  گذاران صندوق

  یها  که شرکت  یدر حال  ،کنندمی   یمال  نیتام  یو بازار بده  (کنندمی   یگذار  هیکه خارج از بورس هستند سرما  ییها

چرخه عمر شرکت   نطوریهم  (.1995  )برگر و اودل،  هستند    یبازار سهام متک  قیاز طر  یمال  ن یبر تام  شتریبزرگ و بالغ ب

  م ی به تقس  شتریبالغ و سودآور ب  یها  صورت که شرکت  نیا   گذارد، به  ریسود تاث  میتقس   یها  استیس  یممکن است رو

با فرصتها  یها  که شرکت  یدر حال  پردازندمی   سود ب  یگذار  هی سرما  یجوان  ا   شتریو رشد  انجام  به    کار   نیکمتر 

فاما و فرنچ،  2006؛ دی آنجلو و همکاران،  2011)کولتون و روداک،    پردازندمی  شرکت ها در مراحل (.  2001؛ 

 . خود دارند ازیوجوه مورد ن نیتام یبرا  یمتفاوت یهایی مختلف چرخه عمر توانا

 هیشرکت در مراحل اول  کی  ،حال   نیباشد. در ع  نییبالا و پا  تواندمی   شرکت  یسطح بده  ، چرخه عمر  هیطبق نظر  بر

  اس یبه مق  یابیبالقوه و ناتوان در دست  یها و درآمدها  نهیفاقد درک لازم از هز  ،داریبالغ و پا  انیعمر خود فاقد مشتر

  ی کاف  یا   هیانجام داده و منابع سرما  یادیز  یه گذاریکه شرکت سرما  رودمی  مرحله انتظار  نیدر ا  .است  یاقتصاد

 ی کوچک دارا   اسیدر مق   یها   شرکت  ی،به طور کل  .باشد  یخارج  یمال  نیبه تام  ی اساس متک  نینداشته باشد و بر ا

  ن یگذاران نخواهند بود. در ا   هیو سرما  لگرانیمورد توجه تحل  نی مرحله بوده و بنابرا   نیدر ا  تیمحبوب  نییسطوح پا

  نیتام  یمنبع اصل  .دشوار است  ی خارج  یمال  نیمواجه است و تام  یعدم تقارن اطلاعات  یمرحله، شرکت با سطوح بالا

ا   یمال اندازها  نیدر  )اولاه و خانواده است    یمالکان کسب و کار و وجوه دوستان و اعضا  یشخص  یمرحله پس 

نداشتن برنامه   یکند ول  نیمعامله را تام کیشروع    یبرا   یشرکت ممکن است وجوه کاف  کیاگرچه    (.2007تیلور،  

 ، در مواجهه با رقابت  ژهیبه و  ،دیمنجر شود. در موارد شد  هیدر مراحل اول  هیبه مشکل کمبود سرما  تواندمی   یزیر

توانست مرحله    یبعد از آن که واحد تجار  (.2006)کرسی،    دهندخود ادامه    تیها ممکن است نتوانند به فعال  شرکت

  ابد یمی   ینسبتا کم  تیمالکان اهم  یرود، وجوه شخص  ش یظهور را بگذراند و سپس از مرحله رشد به مرحله بلوغ پ

فزا   یگذار  هیسرما  یمال  نیتام  را یز انباشته حاصل  یا  ندهیبه طور  ا   .شود می  از سود  بر  معاملات   ن،یعلاوه    ی سوابق 

  کمک یو اعتبارات تجار یبانک یوام ها ژهیبه و  ی،خارج یمال  نیتام شتر یب ریبدست آوردن منابع و مقاد درموجود 

و    یگذار  هیسرما  یها  تیفعال  یساز   نهیسود با به  یشرکت در مرحله رشد حداکثر ساز  کی  یکند. هدف اصلمی 

 هیسرما  یها  تیفعال  ی برا   تواندمی  یاتیعمل  یها   تیاز فعال  ینقد ناش  انیو اگرچه جر  ،است  یاتیعمل   ییبهبود کارا 

  ه یسرما  تیحفظ ظرف  یبرا   شتری ب  یخارج  یمال  نی دوره رشد معمولا مستلزم تام  رد،یمستمر مورد استفاده قرار گ   یگذار



  

⁞  حسابداری و مدیریت در کاربردی های پژوهش نشریه 51  
3140 تابستان  |43 شماره  | نهم سال   

  ش یمقابله با افزا   یبرا   یکاف  ینگیکه به سرعت در حال گسترش و فاقد نقد  ییها  شرکت  ،ژهی. به وباشدمی  بالا  یگذار

 .را تجربه کنند ینگیاست در دوره رشد مشکلات نقد مکنها هستند و م نهیهز

  

 ضرورت  چرخه عمر شرکت ها 
گوناگون مرتبط با شرکت شده    یها  وارد حوزه  ریچند دهه اخ   ی است که ط  یمی چرخه عمر شرکت از جمله مفاه

منحصر به فر هر    یهای  ژگیمطالعات بر وجود مراحل گوناگون در چرخه عمر شرکت و و  نیعمده ا   یمحتوا .است

 ات یدو محور عمده در ادب  نیبنابرا   .(2012،  کاوه؛  2008،  لولایو س  یکال و نگ)استوار است    گریمرحله از مرحله د

 یهای  ژگیاست. و   رحلههر م  فگریتوص  یهای  ژگیمراحل چرخه عمر شرکت و و  یها  چرخه عمر شرکت، مدل

کننده  یو طبقه بند کیمرتبط با شرکت که تفک یرمالیو غ یمال  یهای ژگیشرکت، و مراحل چرخه عمر فگریتوص

 در(.1392و همکاران،    این  یزدیبه نقل از ا ،  2010  ان)یدر مراحل چرخه عمر شرکت هستند    گریهر مرحله از مرحله د

  هیرشد و سرما  یفرصت ها  ،اندازه  یا   هیهمچون سن رشد فروش مخارج سرما  یها ی  ژگیاز و  یو مال   یحسابدار

  ی طبقه بند  ی برا   هیو ساختار سرما  ینقد  یها  انیجر  یالگو  ،سود  می تقس  زانیم  ی،اهرم مال  ،هیسرما  نهیهز  زانیم  یگذار

ن  مرچرخه ع   ی ها  شود مدلمی  مراحل چرخه عمر شرک تاستفاده  کیو تفک اند. شرکت  زیشرکت  ها در   متنوع 

ها   شرکت  .هستند  گریکدیوجوه از بازار، متفاوت از    یجمع آور  ییمراحل مختلف چرخه عمر خود از لحاظ توانا 

  ه یو سرما  لگرانیتحل  یر یگیبه نسبت کوچک و ناشناخته بوده و کمتر مورد توجه و پ  ، چرخه عمر  ییابتدا   یها  در گام

  ی عدم تقارن اطلاعات  نی. ا برندمی  رنج  یاز وجود عدم تقارن اطلاعات  ها  شرکت  نی ا   ،طیشرا   نیدر ا   . باشندمی  گذاران

ارزش گذار  باعث  است  دارا   یممکن  واقع سهام گردد که  از  ر  میمستق  یارتباط  یکمتر    ه یسرما  نهیو هز  سکیبا 

مورد توجه   یشتر یب  زانیدر بازار داشته اند و به م  یشتر یحضور ب  ،در مرحله ثبات  ی ها  شرکت  گر،ی د  ییسو  از.است

داشته    یکمتر  ی مذکور عدم تقارن اطلاعات  یها  شرکت   طیشرا   نی با ا   .رندیگمی  گذاران قرار  هیگران و سرما  لیتحل

 ی تر  یطولان  یاتیعمل  خیکه تار  ییشرکتها  دخاطرنشان نموده ان  زی( ن2004و اوهارا )  یزلیدارند. ا  ی کمتر  سکیو ر

گذاران هستند که متعاقباً صحت اطلاعات درباره شرکت بهبود   هیمورد توجه و شناخت سرما  یشتریب  زانیدارند، به م

و عدم    یمعاملات  یها  نهیهز  ی برآورد  سکیگذاران عمدتاً اوراق بهادار با ر  هی. سرماابدیمی   کاهش  هیسرما  نهیو هز

  ،که در مرحله ثبات هستند  ییها  شرکت  ن،ی(. علاوه برا 2006)بتسان،  دهند  می  ح یتر را ترج  نییپا  یعاتتقارن اطلا

  ای  هیحاضر در مراحل اول  یکه شرکت ها   یدارند و پرتنوع و ثروتمند هستند، در حال   یشتر یب  یها یی  منابع و توانا

که   ییها  شرکت  یسهام عاد  ه یسرما  نهیهز  ب،ی ترت  نیو به ا   باشندمی   چرخه عمر، کوچک، متمرکز و محدود  یانیپا

)میرعباسی و    باشندمی   خواهد بود که در مرحله نوسانات )عدم ثبات(  ییها  کمتر از شرکت  ،در مرحله ثبات هستند

 (.1395همکاران، 

  ی قو  یلیکننده و پتانس  دواریام  یطی اما شرا   ، ندارند  اریرا در اخت  یمنابع کاف  ، حاضر در مرحله رشد  یها   گرچه شرکت

را در سطح بالا حفظ    یعدم تقارن اطلاعات  ،در حال رشد  یها  کند که شرکت  ی ممی   انیب  یسازمان  یتئور  .دارند 

اظهار داشته اند که    نی شیمطالعات پ  نیهمچن  .ببردتحول در بازار سود    جادیو توسعه محصولات و ا   جادیکنند تا از ا 

منافع بالقوه کسب اطلاعات    نیو همچن  شودمی  لگرانیدرحال رشد، موجب جلب توجه تحل  یها  مشخصات شرکت
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  .(2015،  به نقل از حسن و همکاران،  2011و همکاران    یلهاو  ،2001)بارث و همکاران،    دهدمی  شی محرمانه را افزا 

 . شودمی  یکمتر از واقع و عدم تقارن اطلاعات  یگران به نوبه خود باعث کاهش ارزش گذار   لیپوشش گسترده تر تحل

  ی دارند، در حال  یمنابع محدود  یها  بیتولد و ظهور قرار دارند، منابع و ترک  ای  یکه در مرحله معرف   ییها  شرکت

  ی ارائه نمود مبن یتجرب یشواهد( 2011) نسونیکیاست. د افتهیتنزل  زیحاضر در مرحله اقول ن یکه منابع شرکت ها

  یسود منف  هیو حاش   یاتیعمل  یها یی  بازده دارا   ،هر سهم  ودمعنادار با س  یارتباط  یو افول دارا   یمراحل معرف  نکهیبر ا 

به    یلیتما  ،گران  لیبرخوردار بوده و تحل  ی کمتر  تیها از محبوب شرکت  لیقب  نیدر ا   یگذار  هیهستند. هرگونه سرما

  ط ی شرا   نیا   نکهیخود را جذب کنند مگر ا   ازیمورد ن  هیسرما  توانندی  نم  نیبنابرا   ها ندارند.  تحت پوشش قرار دادن آن

 ی سهام عاد  هیسرما  نهیهز  شی که متعاقباً باعث افزا (  2002،  گزی و رودر  کلنیگذاران، جبران کنند )  هیسرما  یرا برا 

 ، و اقول هستند  یمعرفکه در مرحله    ییها  شرکت  یسهام عاد  هیسرما  نهیتوان گفت که هزمی  بیترت  ن یبه ا   . شودمی 

  باشندمی ثبات( معد) نوسانات خواهد بود که در مرحله ییها از شرکت شتریب

 

 چرخه عمر در تببین انعطاف پذیری مالی
همانند موجودات    زیها ن  دارد که شرکتمی   انیو ب  ردیگمی  نشات یرفتار سازمان  اتیچرخه عمر شرکت از ادب  هینظر

ا   ینیب  شیپ  شرفتیمراحل پ  یبه ط   لی زنده تما  ی ها  تیساختار و فعال،  یاز ظهور تا رکود دارند و استراتژ  یشده 

چرخه    هینظر،  یرفتار سازمان  هیو نظر  یمال  هیتوسعه نظر  باها با مرحله توسعه مربوطه مطابقت دارد.    آن   یر یگ  میتصم

شرکت ها مورد استفاده قرار گرفته است.   رییدر حال تغ  یو مال  یرفتار اقتصاد  حی توض  یبرا   یا   ندهیعمر به طور فزا 

منحصر    یازهایو ن  های  ژگیشرکت و  کی  را یکسب و کار مهم است ز  یو استراتژ  تیریمد  یچرخه عمر شرکت برا 

 میتصم  ندیو فرا   یسبک رهبر،  یسازمان  یکه مستلزم ساختارها  دهدیرا در هر مرحله چرخه عمر خود ارائه م  یبه فرد

دارد، به    ریشرکت تاث  یمال  نی تام  ماتیمناسب است. مطالعات نشان داده اند که چرخه عمر شرکت بر تصم  یریگ

و کارها مثال کسب  ها  یعنوان  و شرکت  از طر  یکوچک    یمال  نیتأم  یخصوص   یگذار  هیبازار سرما  قیجوان 

انجام  یگذار  هیسرما  یها و پروژه ها  شرکت از بازار دادوستد اوراق بهادار در بورس  و غالبا   ردیگ می  که خارج 

است و به طور    یا   هیسرما  نیو تأم  تیریمد  یو شرکت ها   یگذار  هیسرما  یها  وقگذاران، صند  ه یمشتمل بر سرما

کنند، در می   یمال  نیتام  یکنند و بازار بدهمی  ی گذار  هیکه خارج از بورس هستند سرما  ییها  در شرکت  میمستق 

 هستند.   یبازار سهام متک  قیاز طر یمال  نیبر تام شتریبزرگ و بالغ ب یکه شرکت ها یحال

 هیشرکت در مراحل اول  کیحال،    نیباشد. در ع  نییتواند بالا و پامی   شرکت  یچرخه عمر، سطح بده  هیطبق نظر  بر

  اس یبه مق  یابیبالقوه و ناتوان در دست  یها و درآمدها  نهیفاقد درک لازم از هزدار،  یبالغ و پا  انیعمر خود فاقد مشتر

  ی کاف  یا   هیانجام داده و منابع سرما  یادیز  یگذار  هیرود که شرکت سرمامی  مرحله انتظار  نیاست. در ا  یاقتصاد

 ی کوچک دارا   اسیدر مق   یشرکت ها ،  یباشد. به طور کل  یخارج  یمال  نیبه تام  ی اساس متک  نینداشته باشد و بر ا

  ن ی گذاران نخواهند بود. در ا   هیگران و سرما  لی مورد توجه تحل  ن یمرحله بوده و بنابرا   نیدر ا   تیمحبوب  نییسطوح پا

  نیتام  یدشوار است. منبع اصل  ی خارج  یمال  نیمواجه است و تام  یعدم تقارن اطلاعات  یمرحله، شرکت با سطوح بالا

  ک ی خانواده است. اگرچه    یو اعضا  انمالکان کسب و کار و وجوه دوست  یشخص  یمرحله پس انداز ها  نیدر ا   یمال

تواند به مشکل می   یزینداشتن برنامه ر  یکند ول  نیمعامله را تام  کیشروع    یبرا   یشرکت ممکن است وجوه کاف
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در مواجهه با رقابت، شرکت ها ممکن است نتوانند    ژهیبه ود،  یمنجر شود. در موارد شد  هیدر مراحل اول  هیکمبود سرما

توانست مرحله ظهور را بگذراند و سپس از مرحله رشد به    یدهند. بعد از آن که واحد تجار  دامهخود ا   تیبه فعال

  ندهیبه طور فزا   یگذار  هیسرما  یمال  نیتام  را یز  ابد یمی   ینسبتا کم   تیمالکان اهم  یرود، وجوه شخص   شیمرحله بلوغ پ 

  نیتام  شتریب  ر یدر بدست آوردن منابع و مقاد  موجود  یسوابق معاملاتن،  یشود. علاوه بر امی  از سود انباشته حاصل  یا 

شرکت در مرحله رشد   کی  ی کند. هدف اصلمی   کمک  یو اعتبارات تجار  یبانک  یوام ها  ژهیبه و،  یخارج  یمال

  ی نقد ناش  انیاست، و اگر چه جر   یاتیعمل  ییو بهبود کارا   یگذار  هیسرما  یتهایفعال  یساز  نهیسود با به  یحداکثرساز

دوره رشد معمولا رد،  یمستمر مورد استفاده قرار گ  یگذار  هیسرما  یها  تیفعال  ی تواند برا می   یاتیعمل   یتهایاز فعال

که به سرعت   ییشرکت هاژه،  یباشد. به ومی   بالا  یگذار  هیسرما  تی حفظ ظرف  یبرا   شتریب  ی خارج  یمال  نیمستلزم تام 

هستند و ممکن است در دوره رشد مشکلات   ها  نهیهز  شیمقابله با افزا  یبرا   یکاف ینگیدر حال گسترش و فاقد نقد

نت  ینگینقد در  کنند.  تجربه  بالا  جه یرا  ب  یهایبده  یشرکتها سطوح  معکوس  ارتباط  دارند.  و   نیکوتاه مدت  اهرم 

 یزمانحال، شرکت ها در مرحله رشد و بلوغ،    ن یکند. با ا می   یبانیرا پشت  دگاهید  نی(، ا 2002)فاما و فرنج،    یسودآور

  یشود، از بده  ینم  برآورده  یخارج  یگذار  ه یسرما  یازهایاز ن  یادی و مقدار ز  ستین  یکوتاه مدت کاف  یکه بده

 .استفاده خواهند کرد یعموم هیسهام به صورت عرضه اول ایبلند مدت 

 

 پژوهشروش 
، یپژوهش کاربرد  کیآن،    یاجرا  یجه یاز منظر نت،  یپژوهش کمّ  کیها(  اجرا )نوع داده  ندیپژوهش از منظر فرآ  نیا 

بُعد زمان  یاس یپژوهش ق  کی از منظر منطق اجرا،  ،  یپژوهش همبستگ   کیاز منظر هدف اجرا،     ک ی،  یو از منظر 

جامعه آماری این تحقیق کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشند  است. یپژوهش طول

  636در بورس فعال بوده اند. تعداد شرکت های فعال در بورس در این مقطع زمانی    1401لغایت    1392که از سال  

مناسب   نمونه  به یک حجم  بالا و دستیابی  نمونه  به حجم  توجه  با  است.  بوده  استفاده شرکت    از روش غربالگری 

 شرکت ارائه شده است:  132توجه به روش غربالگری برابر با کنیم. حجم نمونه با  می 

 حجم نمونه با توجه به روش غربالگری

 636  در بورس حضور داشتند  1401تعداد شرکت هایی که تا سال 

  ( 147) از بورس حذف یا وارد فرابورس شدند  1392تعداد شرکت های که قبل و بعد از سال 

  ( 132) ماهه  داشتند. 3توقف معاملاتی  1401-1392تعداد شرکت هایی که طی بازه 

 357  دربورس اوراق بهادار فعال بوده اند. 1401-1392تعداد شرکت های که بین سال های 

تعداد شرکت هایی که عضو شرکت های بخش مالی و خدماتی و بیمه و بانک ها و هلدینگ و... 

 بوده اند 
(94)  

  (86) نبوده است 29/12تعداد شرکت هایی که پایان سال مالی آن ها منتهی به 

تعداد شرکت هایی که اطلاعات مورد نیاز پژوهش آن ها در بازه زمانی در دسترس نبوده است یا 

 ناقص بوده است
(45)  

 132  تعداد شرکت هایی که اطلاعات آن ها کامل و در دسترس هستند. 
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 کامل بوده است و به عنوان جامعه آماری تلقی  1401الی    1392هایی که اطلاعات آن ها طی دوره  تعداد شرکت  

   باشد.می شرکت 132شود می 

 

 پژوهش روش اندازه گیری متغیر های 
 (CAPEXمخارج سرمایه ای ) متغیر وابسته:

اندازه گیری این متغیر به پیروی از جان و  متغیر وابسته در مطالعه حاضر مخارج سرمایه ای شرکت هاست که برای  

 شود. می   ( به صورت نسبت مخارج سرمایه ای به کل دارایی های شرکت در پایان سال مالی تعریف2023همکاران )

 (FLC) چرخه عمر شرکت  متغیر مستقل:

برای تفکیک شرکت ها به مراحل مختلف چرخه عمر، مشابه روش مورد استفاده در مطالعات رستمی و همکاران  

( از چهار متغیر رشد فروش، مخارج سرمایه ای، نسبت 1992( و آنتونی و رامش )1400(، نادری و همکاران )1400)

شود: ابتدا مقدار هر یک از متغیرهای رشد فروش، مخارج سرمایه می   سود تقسیمی و سن شرکت به این شرح استفاده

شرکت ها براساس هر یک از  -شود. سالمی  شرکت محاسبه–ای، نسبت سود تقسیمی و سن شرکت برای هر سال  

شوند که با توجه به قرار گرفتن در پنجک می   چهار متغیر مذکور و با استفاده از پنجک های آماری به پنج طبقه تقسیم

شرکت نمره ای مرکب به -گیرند. سپس برای هر سالمی  ( نمره ای بین یک تا پنج1)طبق( موردنظر، طبق جدول )

 شود: می  آید که با توجه به شرایط زیر در یکی از مراحل رشد، بلوغ و افول طبقه بندیمی  دست

 قرار دارد.   (GR) باشد در مرحله رشد 20الی  16در صورتی که مجموع نمرات بین 

 قرار دارد.  ( MAT)باشد در مرحله بلوغ  15الی  9در صورتی که مجموع نمرات بین 

 قرار دارد.   (DEC) باشد در مرحله افول 8الی  4در صورتی که مجموع نمرات بین 

 موارد فوق در جدول ارایه شده است: 

 الگوی چرخه عمر شرکت 

 (DPR) سود تقسیمی ( CE) مخارج سرمایه ای (SG) رشد فروش (AGE) سن شرکت پنجک 

 5 1 1 5 اول

 4 2 2 4 دوم

 3 3 3 3 سوم 

 2 4 4 2 چهارم 

 1 5 5 1 پنجم 

 کنترلیمتغیرهای  

 شوند: می ( متغیرهای کنترلی در مطالعه حاضر به صورت زیر تعریف2023به پیروی از مطالعه جان و همکاران )

 تعداد سال های پذیرش شرکت در بورس اوراق بهادار تهران.  لگاریتم طبیعی (: برابر است با AGEعمر شرکت )

 (: برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش کل دارایی های شرکت در پایان سال مالی.SIZEاندازه شرکت )

(: برابر است با نسبت مجموع ارزش دفتری بدهی ها و ارزش بازار سهام )تعداد سهام ضرب در قیمت  TQکیوتوبین )

 سهام( به کل دارایی های شرکت در پایان سال مالی.
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 (: برابر است با نسبت دارایی های ثابت به کل دارایی های شرکت درپایان سال مالی. TANGدارایی های مشهود )

 (: برابر است با نسبت کل بدهی ها دفتری به ارزش کل دارایی های شرکت در پایان سال مالی.LEVاهرم مالی )

کل دارایی های شرکت در پایان برابر است با نسبت جریانات نقدی عملیاتی به    (:OCFجریانات نقدی عملیاتی )

 .سال مالی

کل دارایی به  و سرمایه گذاری های کوتاه مدت    مجموع وجوه نقدبرابر است با نسبت    (:CHنگهداشت وجه نقد )

 .های ترازنامه ای شرکت در پایان سال مالی

(: متغیر دوگانه که اگر شرکت در دوره جاری تقسیم سود داشته باشد عدد یک و در غیر این  DIVتقسیم سود )

 شود. می  صورت صفر در نظر گرفته

 (: برابر است با نسبت سود خالص به ارزش کل دارایی های شرکت در پایان سال مالی.ROAسودآوری )

هدف اصلی مطالعه حاضر بررسی تاثیر مراحل مختلف چرخه عمر بر مخارج سرمایه ای شرکت های بورس اوراق  

( از مدل های رگرسیونی خطی چندمتغیره زیر 2023باشد. از این رو و به پیروی از جان و همکاران )می  بهادار تهران 

توان نتیجه گرفت می  ( در این مدل ها معنادار باشدبهره گرفته شده است. در صورتی که ضریب متغیر مستقل ) 

 که فرضیه پژوهش مورد تایید قرار گرفته است. به این ترتیب داریم: 

(1) 

 
(2) 

 
(3) 

 
 یافته ها

 اول تخمین مدل رگرسیونی

 نتایج آزمون اف لیمر )چاو(

 نتیجه  معناداری درجه آزادی آماره آزمون  نام مدل

 های تابلویی داده  0.0000 (131,1178) 3.558089 مدل اول

های تابلویی در  رویکرد داده  رودرصد است، ازاین  5چون سطح معناداری آزمون اف لیمر در مدل پژوهش کمتر از  

 گیرند. های تلفیقی موردپذیرش قرار میمقابل رویکرد داده

 نتایج آزمون هاسمن 

 نتیجه  معناداری درجه آزادی آماره آزمون  نام مدل

 اثرات ثابت 0.0000 10 69.492944 مدل اول
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رو اثرات ثابت عرض از مبدأ در مقابل ازایندرصد است،    5چون سطح معناداری آزمون در مدل پژوهش کمتر از  

می  قرار  موردپذیرش  تصادفی  تعدیلگیرد.اثرات  تعیین  با  ضریب  برابر  می  46شده  میدرصد  نشان  که  دهد باشد 

درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. علاوه بر    46اند  متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته

باشد و از آن جایی که مقدار احتمال آن  می   0/ 000و مقدار احتمال آن نیز برابر    7/ 969برابر    Fاین، مقدار آماره  

 شود.  داری مدل تایید می است، لذا معنی 0/ 05کمتر از 

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول پژوهش 

 معناداری تی آماره  انحراف استاندارد ضریب  نماد  متغیرها 

 C -0.105552 0.013353 -7.904968 0.0000 ضریب ثابت 

 GR 0.147907 0.040375 3.663291 0.0003 رشدمرحله 

 AGE -0.018588 0.025034 -0.742531 0.4579 عمر شرکت

 SIZE 0.003058 0.002607 1.173100 0.2410 اندازه شرکت

 TQ -0.004850 0.002130 -2.276982 0.0230 کیوتوبین 

 TANG 0.135105 0.012402 10.89397 0.0000 مشهوددارایی های 

 LEV 0.091990 0.012575 7.315225 0.0000 اهرم مالی

 OCF 0.076584 0.011368 6.736812 0.0000 جریانات نقدی عملیاتی 

 CH -0.064537 0.015928 -4.051697 0.0001 نگهداشت وجه نقد

 DIV 0.006987 0.003277 2.131937 0.0332 تقسیم سود

 ROA 0.133471 0.014039 9.507304 0.0000 سودآوری 

 0.469341 شدهضریب تعیین تعدیل

 F 7.969175آماره 

 0.000000 سطح معناداری 

درصد است    5و سطح معناداری کمتر از    مثبت( دارای ضریب  GRشرکت )   مرحله رشدبا توجه به اینکه متغیر مستقل  

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار    دارای بر مخارج سرمایه ای  مرحله رشدتوان گفت که  می  از این رو

مخارج سرمایه ای    رشدشرکت ها در مرحله  توان نتیجه گرفت که  می  بنابراین، و معناداری دارد.    مستقیمتهران تاثیر  

  دهندمی افزایشخود را 

 

 تخمین مدل رگرسیونی دوم

 نتایج آزمون اف لیمر )چاو(

 نتیجه  معناداری درجه آزادی آماره آزمون  نام مدل

 های تابلویی داده  0.0000 (131,1178) 4.096982 مدل دوم

های تابلویی در  رویکرد داده  رودرصد است، ازاین  5چون سطح معناداری آزمون اف لیمر در مدل پژوهش کمتر از  

 گیرند. های تلفیقی موردپذیرش قرار میمقابل رویکرد داده
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 نتایج آزمون هاسمن 

 نتیجه  معناداری درجه آزادی آماره آزمون  نام مدل

 اثرات ثابت 0.0000 10 42.496203 مدل دوم

رو اثرات ثابت عرض از مبدأ در مقابل درصد است، ازاین  5چون سطح معناداری آزمون در مدل پژوهش کمتر از  

 گیرد.  اثرات تصادفی موردپذیرش قرار می

تعدیل تعیین  با  ضریب  برابر  می   46شده  نشان می درصد  مدل باشد که  متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در  دهد 

این، مقدار آماره    46اند  توانسته بر  متغیر وابسته را توضیح دهند. علاوه  تغییرات  از  و مقدار   767/7برابر    Fدرصد 

داری مدل تایید است، لذا معنی  0/ 05باشد و از آن جایی که مقدار احتمال آن کمتر از  می   000/0احتمال آن نیز برابر  

 شود.  می 

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی دوم پژوهش 

 معناداری تی آماره  انحراف استاندارد ضریب  نماد  متغیرها 

 C -0.122609 0.024705 -4.962983 0.0000 ضریب ثابت 

 MAT 0.059814 0.029336 2.038950 0.0415 بلوغ مرحله 

 AGE -0.016050 0.025231 -0.636108 0.5248 عمر شرکت

 SIZE 0.003098 0.002632 1.177063 0.2394 اندازه شرکت

 TQ -0.004808 0.002144 -2.242275 0.0251 کیوتوبین 

 TANG 0.140348 0.012410 11.30932 0.0000 دارایی های مشهود

 LEV 0.095603 0.012618 7.576694 0.0000 اهرم مالی

 OCF 0.079373 0.011426 6.946974 0.0000 جریانات نقدی عملیاتی 

 CH -0.063604 0.016033 -3.967044 0.0001 نگهداشت وجه نقد

 DIV 0.005094 0.003264 1.560378 0.1189 تقسیم سود

 ROA 0.144108 0.013853 10.40249 0.0000 سودآوری 

 0.469765 شدهضریب تعیین تعدیل

 F 7.767488آماره 

 0.000000 سطح معناداری 

درصد   5و سطح معناداری کمتر از    مثبت( دارای ضریب  MATشرکت )  مرحله بلوغبا توجه به اینکه متغیر مستقل  

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق    دارای بر مخارج سرمایه ای  مرحله بلوغتوان گفت که می  است از این رو

مخارج سرمایه    بلوغشرکت ها در مرحله  توان نتیجه گرفت که  می   بنابراین،و معناداری دارد.    مستقیمبهادار تهران تاثیر  

 . دهندمی  ای خود را افزایش
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 تخمین مدل رگرسیونی سوم

 نتایج آزمون اف لیمر )چاو(

 نتیجه  معناداری درجه آزادی آماره آزمون  نام مدل

 های تابلویی داده  0.0000 (131,1178) 4.036136 مدل سوم 

های تابلویی در  رویکرد داده  رودرصد است، ازاین  5پژوهش کمتر از  چون سطح معناداری آزمون اف لیمر در مدل  

 گیرند. های تلفیقی موردپذیرش قرار میمقابل رویکرد داده

 نتایج آزمون هاسمن 

 نتیجه  معناداری درجه آزادی آماره آزمون  نام مدل

 اثرات ثابت 0.0028 10 26.761016 مدل سوم 

رو اثرات ثابت عرض از مبدأ در مقابل درصد است، ازاین  5چون سطح معناداری آزمون در مدل پژوهش کمتر از  

می  قرار  موردپذیرش  تصادفی  تعدیلگیرد.  اثرات  تعیین  با  ضریب  برابر  می  46شده  می درصد  نشان  که  دهد  باشد 

درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. علاوه بر    46اند  متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته

باشد و از آن جایی که مقدار احتمال آن  می   0/ 000و مقدار احتمال آن نیز برابر    8/ 000برابر    Fاین، مقدار آماره  

 شود.  داری مدل تایید می است، لذا معنی 0/ 05کمتر از 

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی سوم پژوهش

 معناداری تی آماره  انحراف استاندارد ضریب  نماد  متغیرها 

 C -0.127047 0.019397 -6.549929 0.0000 ضریب ثابت 

 DEC -0.018020 0.004352 -4.140485 0.0000 افولمرحله 

 AGE -0.009607 0.025059 -0.383378 0.7015 عمر شرکت

 SIZE 0.001783 0.002626 0.679027 0.4973 اندازه شرکت

 TQ -0.005155 0.002130 -2.420450 0.0157 کیوتوبین 

 TANG 0.136697 0.012347 11.07082 0.0000 دارایی های مشهود

 LEV 0.091705 0.012563 7.299462 0.0000 اهرم مالی

 OCF 0.078985 0.011336 6.967493 0.0000 جریانات نقدی عملیاتی 

 CH -0.061820 0.015918 -3.883530 0.0001 نگهداشت وجه نقد

 DIV 0.008259 0.003327 2.482375 0.0132 تقسیم سود

 ROA 0.133988 0.013967 9.593229 0.0000 سودآوری 

 0.468043 شدهضریب تعیین تعدیل

 F 8.000827آماره 

 0.000000 سطح معناداری 
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درصد    5و سطح معناداری کمتر از    منفی( دارای ضریب  DECشرکت )   مرحله افولبا توجه به اینکه متغیر مستقل  

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق    مرحله افول دارای بر مخارج سرمایه ایتوان گفت که  می  است از این رو

   و معناداری دارد.  معکوسبهادار تهران تاثیر 

 

 نتایج

بر مخارج   تاثیر چرخه عمر شرکت  به بررسی  بین شرکت های پذیرفته شده در در پژوهش حاضر  سرمایه ای در 

در مجموع مراحل   دهند کهمی  نتایج به دست آمده در این مطالعه نشانکه    بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد

مختلف چرخه عمر بر مخارج سرمایه ای شرکت ها اثر معناداری دارد. به صورت جزیی تر، یافته ها نشان دادند که 

باشند و این در حالی است که در مرحله افول می   شرکت ها در مراحل رشد و بلوغ دارای مخارج سرمایه ای مثبت

مخارج سرمایه ای شرکت ها کاهش پیدا کرده است. در واقع هر چه شرکت ها از سمت مرحله رشد به سمت مراحل  

است. در ارتباط با نتایج به دست    روند، میزان سرمایه گذاری در دارایی های ثابت آنها کاهش یافتهمی  بلوغ و افول

فایده حفظ سود است. فرصت -تئوری چرخه عمر مبتنی بر مبادله هزینهآمده در این مطالعه بایستی اشاره شود که  

کند. مراحل اولیه چرخه  می   های سرمایه گذاری و در دسترس بودن منابع سرمایه در درجه اول این مبادله را تعیین 

شود. بنابراین، در این  می  عمر یک شرکت با فرصت های سرمایه گذاری بیشتر و منابع کمتر در دسترس مشخص

گذاری بیشتری  ها تمایل دارند تا در عین حفظ تمام سودها و پرداخت اندک یا بدون سود، سرمایهمراحل، شرکت

صت های سرمایه داشته باشند. در مراحل بعدی چرخه عمر خود، شرکت ها به دلیل سود انباشته بیش از حد و فر

گذاری کمتر تمایل به سرمایه گذاری کمتر، پرداخت سود بیشتر و حفظ سود کمتر دارند. خوش بینی مدیریتی و 

شرکت هاست.  شرکت  عمر  چرخه  اولیه  مراحل  در  ها  شرکت  بیشتر  گذاری  سرمایه  دلیل  رقابت  ها  تهدید 

رود جریان می   بینند. بنابراین، انتظارگذاری اولیه را به عنوان یک عامل بازدارنده برای تازه واردان بازار میسرمایه

های نقدی حاصل از فعالیت های سرمایه گذاری در مراحل معرفی و رشد منفی باشد. برعکس در مراحل بلوغ و  

گذاری سرمایه  کمتر  توجهی  قابل  طور  به  ها  شرکت  بلوغ،  مرحله  در  است.  صادق  برای می  زوال  عمدتاً  کنند، 

  یه، در حالی که در مرحله افول، برای حمایت از فعالیت های مالی و عملیاتی خود شروع به واگذاری نگهداری سرما

رود جریان های نقدی حاصل از فعالیت های سرمایه گذاری در این مراحل مثبت باشد.  می  کنند. از این رو، انتظارمی 

ها از مرحله معرفی به سمت مرحله گذاری وجود داشته باشد، زیرا شرکتدر تئوری، باید الگویی از کاهش سرمایه

روند. به عنوان مثال، برخی از شرکت ها ممکن است به طور متناقضی سطوح سرمایه گذاری بالاتری افول پیش می 

در مراحل نهایی چرخه عمر خود داشته باشند. مگر اینکه شرکت به نحوی خود را دوباره اختراع کرده باشد و خود  

تر از حد  های پاییندهد شرکت در پروژهبازگردانده باشد، این معمولاً نشانه بدی است که نشان می را به مرحله رشد  

دهد. یک توضیح برای چنین ناهنجاری، همان طور  گذاری بیش از حد دارد که ارزش کلی آن را کاهش میسرمایه

کند، وجود جریان های نقدی آزاد زیاد در این مراحل است که منجر به استفاده  می   که تئوری هزینه نمایندگی بیان

توان این طور استدلال کرد که  می  تواند نظریه بقا باشد.می   شود. توضیح دیگرمی  ناکارآمد از منابع توسط مدیریت

دهند. مطابق  بخشی سود و در نهایت به بقای زمان تغییر می ها تمرکز خود را از حداکثر کردن سود به رضایتشرکت

با این نظریه، آنها ممکن است حتی در مراحل بعدی چرخه عمر خود سرمایه گذاری کنند تا با زوال خود مبارزه 
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( مراحل بعدی چرخه عمر یک شرکت را به عنوان  1979کنند و بقای خود را تضمین کنند. در همین ارتباط، آدیزز )

رود که برخی از می  گیرد. تنها انتظارمی   کند، آنها را به عنوان آغاز پایان در نظرمی   بوروکراسی اولیه طبقه بندی

بنگاه ها در این مراحل تمام تلاش خود را برای انطباق با محیط و بقای خود حتی با افزایش مخارج سرمایه ای خود  

ای خود را در مقایسه  های سرمایهگذاریهایی که مدیران پرمشغله دارند، سرمایهانجام دهند. از طرفی دیگر، شرکت

ضعیف    دهند. اینکه آیا این موردی از سرمایه گذاری بیش از حد در پروژه هایبا مراحل بلوغ و افول افزایش می 

کند، یا موردی برای احیای مجدد آنها به مرحله رشد، قابل بحث است. این می   است، که فقط کاهش آنها را تسریع

رود مخارج سرمایه ای در طول مراحل چرخه عمر روند می  کند که انتظارمی   ( حمایت1972روند از نظریه مولر )

 .نزولی را نشان دهند
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Abstract 

In the current research, the impact of the company's life cycle on capital 

expenditures among the companies admitted to the Tehran Stock Exchange has been 

investigated. For this purpose and in accordance with Jan et al. (2023), the impact 

of different stages of the company's life cycle (growth, maturity and decline) on 

capital expenditures of companies was investigated. In addition, the effects of life 

variables, size, Qotubin, tangible assets, financial leverage, operating cash flows, 

cash retention, profit sharing and profitability were controlled in regression models. 

The current research is in the descriptive-correlational research group in terms of its 

practical purpose and data collection method. Also, in order to select the sample 

size, a systematic exclusion sampling method (screening) was used, and according 

to the considered conditions, finally, 132 companies were selected in the 10-year 

period between 2020 and  were analyzed. To check the hypotheses, multivariate 

regression methods using Eviews8 software and panel data method - fixed effects 

have been used. The results obtained in this study show that the different stages of 

the life cycle have a significant effect on the capital expenditures of companies. In 

more detail, the findings showed that companies have positive capital expenditures 

in the stages of growth and maturity, while the capital expenditures of companies 

have decreased in the decline stage. 

Keywords: company life cycle, growth, maturity and decline of the company, 

capital expenditure. 
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