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 مقدمه . 1
و منـافع   ينقـد  یـان جر بینی یشنسبت به پ ینانشرکت عبارت از عدم اطم 1پذیري یسکر

 پذیري یسک). ر1996 ،2همکاران و رایتاست ( یدجد هاي گذاري یهسرما يشرکت در راستا یآت
در  یگـر د ییاز سـو  ؛)1991 ،3یلـی شـرکت دارد (بروم  يبر رشد، عملکـرد و بقـا   یتیبااهم یرتأث
). 2009 ،4انـد (لاو  نمـوده  یتلق ـ يجد یندگینما ۀمسئل یکعنوان  را به پذیري یسکها ر هشپژو

اهــداف  ینتــأم يدر راســتا توانــد یمــ یرانمــد پــذیري یســکر یــزانکارانــه م انتخــاب محافظــه
 یـد نما یـت حما یگـران هـا در مقابـل د   آن يا حرفـه  یتاز شخص وسیله ینباشد تا بد شان یشخص

 يهـا  پـروژه  یکه شرکت تمـام  دهند یم یح. در مقابل، سهامداران ترج)2008(جان و همکاران، 
ها انجام دهـد   پروژه ینمرتبط با ا یسکر یزانمثبت را بدون توجه به م یخالص ارزش فعل يدارا
شـرکت نشـان    پـذیري  یسکر یندگی،نما يتئور یدگاهاز د بنابراین)؛ 2011 ،5و همکاران یو(فاس
 یـادي ز یقـات منافع سهامداران است. تحق يدر راستا یریتمد یماتاز تصم یک که کدام دهد یم

رفتـار   یقـات تحق یـن ا یشـتر اند. ب ها پرداخته شرکت پذیري یسکر کنندة یینعوامل تع یبه بررس
 6شـولین  و گوپـال  راج تحقیـق  نتـایج . اند کرده یبررس یرانپاداش مد یدگاهرا از د پذیري یسکر
 يدر راسـتا  یرانمـد  یـزة انگ یشسهام باعث افـزا  یدرخ یاراخت یرکه تداب دهد ی) نشان م2002(
بـر عملکـرد    یمنف ـ یرپاداش تأث یزة. اگرچه انگشود یم یسکیر گذاري یهسرما يها پروژه یرشپذ
 و یرانپـاداش مـد   هاي یزهانگ ینمثبت ب ۀوجود رابط ی) ول2013شرکت دارد (شن و ژانگ،  یآت

 و آرمسـترانگ ؛ 2006 همکـاران،  و کـولز ( دش أییدت یقاتتحق یرها در سا آن پذیري یسکرفتار ر
 ).2013 ژانگ، و شن؛ 2012 ،7واشیشتا

عمــر شــرکت بــر  ۀچرخــ یرتــأث ،هــا شــرکت پــذیري یســکر ینــۀموجــود درزم تحقیقــات
 ی) بـه بررس ـ 2017( یبو تنها حسن و حب اند بررسی کردهندرت  بهرا  یسکیر هاي گیري یمتصم
انـد. در   هـا) پرداختـه   شـرکت  یرانمداران و مـد (سـها  پـذیري  یسکعمر بر ر ۀمراحل چرخ یرتأث
 یارهـاي عمـر بـر مربـوط بـودن مع     ۀچرخ ـ یر) تـأث 1389( یو عمران یکرم یزن یداخل یقاتتحق
حاضـر   یـق بـا تحق  یسـک عمـر و ر  ۀسنجش چرخ ةکه نحو اند کرده یو عملکرد را بررس یسکر

 ۀعملکرد در مراحـل چرخ ـ  و یسکر یارهايمع بین يتفاوت معنادار یانگرب یجاما نتا ،تفاوت دارد
 پـذیري  یسـک عمـر ماننـد رفتـار ر    ۀها در مراحل چرخ ـ رفتار شرکت یبررس بنابراینعمر است؛ 

 ۀبا توجـه بـه مراحـل چرخ ـ    یشانرفتار ا بینی یشو پ ییبه شناسا تواند یم ،و سهامداران یرانمد
 يسـتا هـا در را  کـه شـرکت   کنـد  یم یانها ب شرکت 8عمر چرخۀ تئوري. کندعمر شرکت کمک 
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 هـا،  یـت ظرف هـا،  ییکـه در آن منـابع، توانـا    کنند یعبور م بینی یشقابل پ یرهاياز مس یشرفتپ
عمـر متفـاوت    ۀشرکت عمدتاً بـا توجـه بـه مراحـل چرخ ـ     يساختارها و عملکردها ها، ياستراتژ

اسـت کـه    یـن بـر ا  اعتقـاد ). 1983 ،9و کـامرون  ین؛ کـوئ 1984؛ 1980 یسن،و فر یلرهستند (م
کـه   یطور مثـال شـرکت   عمر شرکت باشد. به ۀچرخ ۀبه مرحل یپاسخ یدشرکت با پذیري یسکر

ــد يدارا ــل اول  ینگینق ــوده و در مراح ــۀب ــ ی ــرا  ۀچرخ ــرار دارد ب ــر ق ــعه ن يعم ــازتوس ــه  ی ب
شـرکت   یـزة از انگ یـز ن 10افول ۀدر مرحل پذیري یسکر یشدارد و افزا یسکیر هاي گذاري یهسرما
برد و توماس  یقبه تحق ی. پژوهش حاضر پاسخشود یم یناش يمجدد به سودآور دستیابی يبرا
 ۀبلندمـدت شـرکت دارد ... و مطالع ـ   یماتدر تصم یشهر یسکر«کردند:  یان) است که ب1985(
(در  گیـري  یمتصـم  هاي یتها در مقابل وضع واکنش آن و گیران یمتصم پذیري یسکر هاي یزهانگ

شـرکت را بهتـر درك    هـاي  يتراتژتا اس ـ کند یعمر شرکت) به ما کمک م ۀپژوهش حاضر چرخ
 ).2017و حسن،  یب(حب »یمکن

 ـ يو معنـادار  یمنف ـ ۀکـه رابط ـ  دهـد  یم نشان) 1990( برومیلی و میلر تحقیق نتایج  ینب
و بـازده   هـا  یـی ماننـد بـازده دارا   یمال يها آن (نوسانات نسبت پذیري یسکشرکت و ر يسودآور

سهام  یبازده یسک) با استفاده از ر1987( 11جاکوبسن و آکر. دارد وجودحقوق صاحبان سهام) 
بـر بـازده    یمثبت ـ یرتـأث  سیسـتماتیک  یـر و غ سیسـتماتیک  ریسـک  نـوع نشان دادند که هر دو 

نشـان   یگـري د يهـا  ) در پـژوهش 2013) و کوهن و همکاران (1991( یلی. برومنددار ها ییدارا
در مراحـل   گـذاري  یهاوجـود دارد. سـرم   یو عملکرد آت ـ پذیري یسکر ینب یمنف ۀدادند که رابط

و وجـود   یـد تول فرآینـدهاي  کـارایی  عـدم  محصـول،  ایزبودن تم یینپا یلعمر به دل ۀچرخ یۀاول
). بـا  2006 یـاو، ؛ ل2003و همکـاران،   ینـال (ل کنـد  ینم ـ یجادا یمثبت یبازده ی،مال يکمبودها

 ۀو در مرحل ـ یابـد  یم ـ یششـرکت افـزا   يسـودآور  ،12رشد ۀمرحل یتنوع محصول در ط یشافزا
 يسـودآور  یـز افـول ن  ۀدر مرحل ـ اما)؛ 2011 یکینسون،(د رسد یبه حداکثر مقدار خود م 13بلوغ

بقـا شـرکت انجـام     ي(بـرا  یمنف ـ یخـالص ارزش فعل ـ  يدارا يها پروژه یرشپذ یلشرکت به دل
 ةدربـار  یشـین پ يهـا  پـژوهش  یج). نتـا 2010ملچ و همکاران،  (بن کند یم یدا) کاهش پشوند یم

 يکـلان اقتصـاد   یتبه وضـع  یرانمد پذیري یسککه ر دهد ینشان م یرانمد يپذیر یسکرفتار ر
 ـ ؛ مک2014 ی،(عارف و ل اردد یبستگ بـا رشـد    يهـا  مثـال در دوره  ي). بـرا 2014 ائـو، و ژ ینل
شـده و بـرعکس    پذیري یسکر یشاحتمالاً باعث افزا یهتر به سرما آسان ی، دسترسزیاد ياقتصاد

 ـ (مـک  یابد یکاهش م پذیري یسک) رياداقتص کم(رشد  یدر دوران انقباض ). 2014ائـو،  ژو  ینل
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 گذاري یهسرما یماتباشند و علائم بازار محرك تصم 14گذاري یمتاگر بازارها در معرض شکاف ق
 ـ2002و ورگلر،  یکر؛ ب1997شرکت باشد (داو و گورتون،   یـن )، آنگـاه ا 2014ائـو،  ژو  ین؛ مک ل

را بـه سـمت    یهسـرما  یـاب منـابع کم  سیسـتماتیک طـور   به یمال يوجود دارد که بازارها یزهانگ
 اي یهعمـر مخـارج سـرما    ۀهـا طبـق مراحـل چرخ ـ    . شرکتندسودآور سوق ده یرغ هاي یتفعال

 نیـاز  بـازار  بـه  ورود براي بیشتري سرمایۀ) 15(ظهور یهکه در مراحل اول يطور دارند، به یمتفاوت
افـول   ۀهـا در مرحل ـ  رچـه شـرکت  ). اگ1982 یچ،؛ جوانو1981، 1979، 1977 ،16(اسپنس است
ماننـد   یـز مرحله ن ینها در ا اما شرکت کنند، می گذاري سرمایه یشب یشترب يکسب سودآور يبرا

با توجه  بنابراین؛ هستندو بازار  17احساسات سهامداران ینظهور به دنبال تأم ۀمرحل يها شرکت
 در شـرکت  پـذیري  ریسک آیا: شود یارائه م صورت ینپژوهش بد یشده سؤال اصل به مباحث ارائه

 قـرار  سـهامداران  احساسـات  یرتفاوت تحـت تـأث   ینمتفاوت است و ا عمر چرخۀ مختلف مراحل
 گیرد؟ می

 یحپـژوهش تشـر   یو تجرب ينظر یشکل است که ابتدا مبان ینپژوهش در ادامه بد ساختار
 يو اجـزا  یـق روش تحق ةدربـار  ي. در بخش بعـد اند یدهطرح گرد ها یهشده است و در ادامه فرض

بحـث شـده اسـت. در بخـش      یـز ن يآمـار  یرهايها و متغ مدل ي،آمار ۀشامل جامعه و نمون ،آن
 هـا  یهآزمـون فرض ـ بـه   و در انتهـا  شود یاز داریم، انجام مینها  که به آن يآمار يها چهارم آزمون

 جـام انآمـده   دست به یجدر مورد نتا گیري یجهبحث و نت یزن یانیدر قسمت پا .پرداخته شده است
 گرفته است.

 
 پژوهش یو تجرب ينظر یمبان .2

 یسـازمان هر  یاییپو یابیارز يبرا پذیري، یسکر یماتشامل تصم ی،شرکت یماتتصم درك
شرکت از عوامـل مهـم در    یواقع پذیري یسکمورد انتظار شرکت و ر پذیري یسکاست. ر یاتیح

؛ 1991 یلـی، (بروم دارنـد  شـرکت  بقاي و عملکرد ،در رشد ییبسزا یرهستند و تأث گیري یمتصم
 یـرا ز ؛هسـتند  گریـز  یسـک قاعـدتاً ر  یرانمـد  ینـدگی، نما يتئور یدگاه). طبق د1995 ،18یراشاپ
هـا کـه    آن یثـروت شخص ـ  یسـت و که در کنترل خودشـان ن  یر،ناپذ بر جزء تنوع پذیري، یسکر

خلاف بـر  ینهمچن ـ ؛)2005و همکـاران،   ینو(پـار  گذارد یم یرتأث ،درگرو سازمان (شرکت) است
داشـته   یشـتري ب پـذیري  یسـک ر یرانمـد  دهنـد  یم یحهستند و ترج پذیر یسکسهامداران که ر

بـر   یمبتن ـ یـدگاه ). طبق د2011و همکاران،  یوهستند (فاس گریز یسکر یعتاًطب یرانباشند، مد
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 بسـتگی  شـرکت  آن مـدیریت  و منـابع  بـین  اثربخش ومنابع، رشد شرکت به تعامل کارا  یاییپو
 هـاي  یـت برحسـب منـابع و ظرف   یريپـذ  رقابت یجیتکامل تدر بنابراین)؛ 1984 ،19(روملت دارد

است  ینعمر شرکت ا ۀچرخ يتئور یاصل ةعمر شرکت است. شالود ۀو اساس چرخ یهشرکت، پا
 و یمـال  ینو تأم گذاري یهسرما یماتبر تصم یشگرف یرشرکت تأث یسازمان هاي یتظرف ییرکه تغ

بـه   یـل اسـت کـه م   یـن اعتقاد بـر ا  یک،تئور یربا توجه به س .گذارد یشرکت م یاتیعملکرد عمل
 یجعمـر شـرکت همگـام باشـد. نتـا      ۀدر مراحل چرخ ـ ییراتبا تغ یستیبا یریتمد پذیري یسکر

و  گـذاري  یهسـرما  یـت ظرف یجـاد ا یـق از طر تواننـد  یها م ـ ) نشان داد که شرکت1977اسپنس (
از ورود رقبـا بـه بـازار     ،عمر (ظهور) ۀچرخ یۀدر مراحل اول زیاد اي یهمتحمل شدن مخارج سرما

 یـاي مزا یـق از طر یـادگیري  ی) معتقـد اسـت منحن ـ  1981. اسـپنس ( کننـد  یريجلوگ یهسرما
 يکـه دارا  ییهـا  شـرکت  يبـازار) بـرا   یشترسهم ب یشمتناسب با افزا ها ینه(کاهش هز اي ینههز

ورود رقبـا بـه    يبرا یعمان یجادعمر هستند، باعث ا ۀچرخ یۀاز بازار در مراحل اول بیشتريسهم 
 بیـان ) 1985( ورنرفلـت  دلیـل  همین به. شود یها م شرکت یناز رقابت ب یتو حما یهبازار سرما

 ۀچرخ ـ یـۀ در مراحـل اول  گـذاري  یهسرما زیاد یتاز بازار و ظرف یشتريکه داشتن سهم ب کند یم
 است. فراوانیارزش  يعمر (ظهور) دارا

 ياقتصاد يها وجود دارد. تئور شرکت پذیري یسکر ةدربار ینظرات متفاوت ،رشد ۀمرحل در
 يظهـور) را بـرا   ۀ(در مرحل ـ یـه اول هاي گذاري یهدر حال رشد، سرما يها که شرکت کند یم یانب

و  ينـوآور  یـق مرحله از طر ینها در ا اند. شرکت انجام داده یهاز ورود رقبا به بازار سرما یريجلوگ
). 2006 لیـاو، ؛ 1989 ،20ینو دراز یانج (کازان شوند یتر م محصولات بزرگ یددر تول یبخش تنوع

 یـق از طر شـرکت  توسـط  تولیـدي  ظرفیـت  ایجاد به نیاز کالاها تولید به اقدام و فروش طراحی،
در حـال   يهـا  دارد. شـرکت  یـه مواد اول ياز موجود یاديز یرو مقاد اي یهسرما هاي ییدارا یدخر

 یکینسـون، (د یابنـد  یدسـت م ـ  يد بـالاتر رشد با به دست آوردن نبض بازار، بـه سـطح عملکـر   
2011.( 
حجــم  یــد،جد هــاي گــذاري یهبلــوغ، بــا توجــه بــه منســوخ شــدن ســرما ۀمرحلــ یطــ در
 یچاردسـون ر یج). نتـا 1985 ،21؛ ورنرفلـت 1982 یچ،(جوانـو  یابـد  یکـاهش م ـ  هـا  گذاري یهسرما

بـزرگ   هاي يگذار یهسرما یرشبه پذ یلظهور تما ۀها در مرحل که شرکت دهد ی) نشان م2006(
حفـظ   يهـا احتمـالاً در راسـتا    شـرکت  ینا گذاري یهبلوغ سرما ۀبر رشد دارند و در مرحل یمبتن
منسـوخ   ی،داخل ییمانند ناکارا یلیها به دلا افول شرکت ۀمرحل یموجود است. در ط هاي ییدارا
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بـا  زمان  یدر ط یریتیمد هاي يو استراتژ يتجار یدمنسوخ شدن محصولات، عقا ي،شدن فناور
و  یتمحـدود  یـن غلبه کردن بـر ا  يروبرو هستند. برا یهخروج از بازار سرما يبرا یادياحتمال ز

 راخـود   گـذاري  یهمجـدداً سـرما   یسـتی افـول با  ۀدر مرحل ـ يهـا  کسب مجدد سهم بازار، شرکت
افـول   ۀدر مرحل ـ يهـا  کـه شـرکت   دهد ینشان م یز) ن2011( یکینسوند ۀدهند. مطالع یشافزا
بـالا در   پـذیري  یسـک . ردهنـد  یم یشخود را افزا ۀو توسع یقمخارج تحق ،جددم ییشکوفا يبرا

) 2010ملچ و همکـاران (  که بن یمخف هاي یتمدل فعال یقاز طر توان یافول شرکت را م ۀمرحل
نـرخ رشـد    ،افـول  ۀکـه شـرکت در مرحل ـ   یها نشان دادند زمـان  داد. آن یحتوض اند، کرده یمعرف

در  گـذاري  یهبـه سـرما   یـل شـرکت تما  یرمـد  کنـد،  یرا تجربه م کمی گذاري یهسرما يها فرصت
 گـذاري  یهسـرما  يها دارد تا نشان دهد کماکان فرصت یخالص منف یارزش فعل يدارا يها پروژه
 موجود هستند. يقو

خـالص   يدارا يها پروژه یشرکت تمام دهند یم یحسهامداران ترج نمایندگی، تئوري طبق
بـرخلاف   ،سـهامداران  یراز یرد؛ها بپذ پروژه ینا یسکر یزانه ممثبت را بدون توجه ب یارزش فعل

 ی). تا زمـان 2011و همکاران،  یوهستند (فاس گذاري یهسرما یسکر يساز قادر به متنوع یران،مد
مثبـت   یندهشرکت در آ پذیري یسکمنافع سهامداران باشد، بازده ر يدر راستا یرانکه منافع مد

نامناسب  هاي یزهرفتار خودخواهانه و انگ یلبه دلکه  منافع  ییهمسونا یگرخواهد بود. از طرف د
 ـ رابطۀشرکت داشته باشد.  یبر عملکرد آت یمعکوس یرتأث تواند یم آید، یبه وجود م یرانمد  ینب
تر  عمر متفاوت ۀو هر چه مراحل چرخ یستن یکسانها  شرکت ینب یو عملکرد آت پذیري یسکر

معتقدنـد   یمثـال، برخ ـ  ي. بـرا کنـد  یم ـ ییـر تغ یـز ملکرد نبر ع پذیري یسکر یرگذاريباشد، تأث
در  ییمحصـولات، فقـدان کـارا    انـدك تنوع  یلظهور ممکن است به دل ۀدر مرحل گذاري یهسرما
 یـاو، ؛ ل2003و همکاران،  ینالداشته باشد (ل یمنف یبازده یو کمبود منابع مال یندهاو فرا یدتول

 هاي گذاري یهسرما ياستراتژ یرانظهور، مد ۀمرحلکه در  کند یم یانب یندگینما ي). تئور2006
بلندمدت شرکت بوده و  يبقا یشافزا يو در جستجو دهند یانجام م ییطور ناکارا را به یرپذ تنوع

؛ دوکـاس و کـان،   1983 ،22(دونالدسـون و لـورچ   کننـد  یمدت لطمـه وارد م ـ  کوتاه يبه سودآور
 .کند یم یدو سهامداران را تشد یرانمد ینب یاطلاعات یتقارننام ۀموضوع درج ین). ا2004
 یۀحاش یشدر محصولات باعث افزا یزتما یجادرشد، ا ۀدر مرحل يسودآور یزانتوجه به م با
تـا سـهم    کننـد  یدر حال رشد تلاش م يها ) و شرکت1989 یکنی،و است ینگ(سل شود یسود م

 یفعل ـ اي یهمخـارج سـرما   در حال رشد منافع يها شرکت کنند؛خود را برقرار  ینام بازار و خوش
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 ین). همچن ـ2011 یکینسـون، (د کـرد تجربه خواهنـد   یندهرا در آ یداتتول يساز خود در متنوع
 یمنجـر شـده و بـه عبـارت     یرشد به بـازده  ۀظهور و مرحل ۀدر مرحل یاديبن هاي گذاري یهسرما

رشـد   ۀمرحل ـمحتاطانـه در   گذاري یهسرما ي. بعلاوه استراتژیابد یم یششرکت افزا یعملکرد آت
 ياقتصـاد  ي). طبـق تئـور  1984 یسـن، و فر یلـر (م شود یشرکت م یباعث بهبود عملکرد آت یزن

، 1977(اسپنس،  شود یم یآن ناش ییو کارا گذاري یهسرما یشافزا یقسود شرکت از طر یۀحاش
مقـدار   بیشـترین در مراحل رشـد و بلـوغ    یدبا ياست که سودآور یمعن ینبد و) 1981، 1979

 گذاري یه). سرما1985(ورنرفلت،  شود یم ها یمتافول، افت رشد منجر به افت ق ۀمرحلباشد. در 
بـه   یـل شرکت تما یرمد اما؛ شود یم ها ییدارا یدر بازده یآت یشافول باعث افزا ۀمازاد در مرحل

را  یسـازمان  دارند تـا افـراد بـرون    یمنف یدارد که خالص ارزش فعل ییها در پروژه گذاري یهسرما
 بنابراین)؛ 2010 ،ملچ سودآور کماکان وجود دارند (بن گذاري یهسرما يها کند که فرصت متقاعد
 .شود یم یباعث کاهش عملکرد آت ی،منف یخالص ارزش فعل يدارا يها در پروژه گذاري یهسرما

دارد،  یسـازمان  بـرون  یۀسـرما  يبازارها یابیبه ارز یازن ها گذاري یهسرما پذیري یسکر اگرچه
کرد که اگـر   یان) ب1996( ینتوجه شود. آست یزاقتصاد کشور ن یکل یتت که به وضعاما مهم اس

از احساسات سهامداران باشـد،   انعکاسی ،سهم یاديبن یسکر يجا سهم به یک یازموردن یبازده
و ورگلـر   یکـر خواهـد داشـت. ب   یبه احساسات سهامداران بسـتگ  گذاري یهسرما یماتآنگاه تصم

 هـاي  یـان جر یسـک ر ینکـه به ا اعتقاد: «کردند یفتعر گونه ینان را ا) احساسات سهامدار2007(
کـه   ییها دوره یدر ط». نباشد یهموجود قابل توج یقحقا یلۀوس به گذاري یهسرما یسکو ر ينقد

سـهام)   گذاري قیمت یشسهام در بازار (ب گذاري یمتست، شکاف قبیشتر ااحساسات سهامداران 
و ورگلـر،   یکـر (ب کنـد  مـی  يسـهام عـاد   یۀسـرما  یقاز طر هیسرما یشبه افزا یکرا تحر یرانمد

کانـال   یـق از طر گـذاري  قیمـت  یشها معتقدند که ب ). آن2003 ،23و ورگلر ینآست یکر،، ب2002
 کنـد  یم ـ بینـی  یشپ یندگینما ي. تئورگذارد یاثر م گذاري یهسرما صمیماتبر ت یهسرما یشافزا

 يســهام در راســتا گــذاري قیمــت یشبــ ايیــبــالا از مزا ياقــلام تعهــد يدارا يهــا کــه شــرکت
و توسـعه اسـتفاده    یـق و مخـارج تحق  یـزات و تجه آلات ینمفرط در امـوال، ماش ـ  گذاري یهسرما

 ـ2005(جنسـن،   کـرد خواهند  بـودن احساسـات    شـدید سـهام در زمـان    گـذاري  قیمـت  یش). ب
 یمنف ـ یل ـخـالص ارزش فع  يدارا يهـا  در پروژه گذاري یهبه سرما یکرا تحر یرانسهامداران مد

 پـذیري  یسـک دو عامـل احساسـات سـهامداران و ر    بنـابراین )؛ 2003و همکـاران،   یکر(ب کند می
عوامل،  یربا فرض ثابت بودن سا بنابراینداشته باشند؛  یکدیگربا  یممستق ۀرابط یستیبا یریتمد
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 ،انـد  شده گذاري یمت(کم) ق یشبودن احساسات سهامداران ب شدیدکه در زمان  ییها در شرکت
 یشـتري ب يدر حال رشد ممکن است تقاضا يها (کمتر) خواهد بود. شرکت یشترب پذیري یسکر
بـالغ،   يهـا  شـرکت  ي. بـرا کنندرا حفظ  گذاري یمتداشته باشند تا شکاف ق گذاري یهسرما يبرا
بودن احساسـات   ضعیف ةبا دور یبودن احساسات سهامداران تفاوت شدید ةدر دور پذیري یسکر

 يبالغ در راسـتا  يها در شرکت گذاري یهکرد که سرما یان) ب2006( یچاردسونسهامدار ندارد. ر
را بـه سـطح    یبه استقراض اضاف یازن یرشد آت يها موجود است. فقدان فرصت هاي ییحفظ دارا
در  پـذیري  یسـک کـه ر  یـم مـا انتظـار دار   بنابراین)؛ 2005 یت،و اسم ی(بارسل رساند یحداقل م

 .یابد یشاحساسات سهامداران افزا یشزابا اف ،عمر شرکت ۀمراحل چرخ
 

 یخارج یتجرب ۀیشینپ -1-2
و احساسـات   پـذیري  یسـک عمـر، ر  ۀچرخ ـ«با عنـوان   يا ) در مقاله2017( حسن و حبیب
و در  زیاد ،ها در مراحل ظهور و افول شرکت پذیري یسککه ر یدندرس یجهنت ینبه ا »سهامداران

مراحـل   یدر ط ـ پـذیري  یسکها نشان داد که ر آن یجنتا ینهمچن ؛است کم ،مراحل رشد و بلوغ
. گـذارد  یشرکت م ی) بر عملکرد آتیمی(مستق یمعکوس یرظهور و افول (مراحل رشد و بلوغ) تأث

کـه احساسـات    ییهـا  در دوره یرانمـد  پـذیري  یسـک بـه ر  یـل است که م ینا یانگرب یجنتا یتاًنها
عمرشـان   ۀوجـه بـه مراحـل چرخ ـ   هـا بـا ت   و شـرکت  یابـد  یم یشاست، افزا شدیدترسهامداران 

. تفـاوت پـژوهش حاضـر بـا     دهند ینسبت به احساسات سهامداران نشان م یالعمل متفاوت عکس
 ؛عمـر و احساسـات سـهامداران اسـت     ۀسنجش چرخ ة) در نحو2017و حسن ( یبپژوهش حب

 عمر اسـتفاده  ۀچرخ یريگ اندازه ي) برا2011( یکینسوناز مدل د یشانا یقکه در تحق يطور به
) است که 2006و همکاران ( آنجلو يحاضر روش د پژوهش شده در اما روش استفاده ؛شده است

و  یـب حب یـز تاکنون استفاده نشده است. در مورد احساسات سهامداران ن یداخل هاي پژوهشدر 
حاضـر از   پـژوهش و در  انـد  کرده) استفاده 2006و ورگلر ( یکرب یبی) از روش ترک2017حسن (

 م استفاده شده است.نسبت گردش سها
و  یمـال  ینتـأم  گـذاري،  یهسرما هاي یاستس یرويپ ی) در پژوهش2016( 24همکاران و فاف

 ـ 1973در بـازه   یکـایی آمر يها در شرکت ،عمر ۀچرخ يتئور ینگی را ازنقد  یبررس ـ 2014 یال
عمـر کـاهش    ۀچرخ ـ مراحـل  یدر ط ـ یهسـرما  یشو افـزا  گذاري یهنشان داد سرما یج. نتاکردند

مراحـل ظهـور و رشـد     یشـرکت در ط ـ  یو منابع داخل ـ یبده یقاز طر یمال یناما تأم بد،یا یم
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 ۀشاخص چرخ ـ ینبا استفاده از چند یج. نتایابد یو در مراحل بلوغ و افول کاهش م یافته یشافزا
 ـ ی) در پژوهش2015و همکاران ( حسنبودند.  یاعمر پا عمـر و نـرخ    ۀمراحـل چرخ ـ  ینارتباط ب

. کردنـد  یبررس ـ 2012-1990 یدر بـازه زمـان   یاییاسترال يها را در شرکت سهام یهسرما ینۀهز
) در پـژوهش اسـتفاده   2006و همکـاران (  آنجلو ي) و د2011( یکینسونعمر د ۀچرخ يها مدل

عمر متفـاوت اسـت و بـا اسـتفاده از      ۀدر مراحل چرخ یهسرما ینۀنشان داد نرخ هز یجشدند. نتا
و در مراحـل رشـد و    زیـاد  ،در مراحل تولد و افـول  یهرماس ینۀهز نرخ) 2011( یکینسونمدل د
سـهام   یۀسـرما  ینۀنشان داد نرخ هز نیز) 2006و همکاران ( آنجلو يمدل د یجاست. نتا کم ،بلوغ
 .یابد ینرخ سود انباشته، کاهش م یشبا افزا

 احساســات و ســهام آتــی بــازدهی گــذاري، یهســرما ین) ارتبــاط بــ2014( 25لــی و عــارف
بـا بـه    گـذاري  یهسرما ي،تجار ۀچرخ پیشینۀ مطابقنشان داد  یج. نتاکردند بررسی را سهامداران

کـاهش   یطشـرا  ینسهام در ا یآت یاما بازده یابد، یم یشاحساسات سهامداران، افزا یدناوج رس
در  يو پـذیري  یسـک و ر یرعاملسن مد ین) در پژوهش خود ارتباط ب2014( سرفلینگ. یابد یم

 یـزان م یرعامل،سـن مـد   یشنشان داد با افـزا  يو یقتحق نتایج. کرد یررسرا ب یمال هاي یمتصم
نشان  یشترب هاي یل. تحلیابد یکاهش م یسک،ر کم يها پروژه یرشپذ یقاز طر يو پذیري یسکر

هـا   شـرکت  یرسـا  یددر خر گذاري یهسرما یداقدام به خر یشترسن، ب یشعامل با افزا یرانداد مد
 ـکننـد  مـی  گـذاري  یهو توسـعه سـرما   یقو کمتر در تحق دهکر یکاهش اهرم مال و(ادغام)  و  ی. ل

 یکشور را بررس ـ 35 يها شرکت پذیري یسکبر رفتار ر یفرهنگ مل یرتأث یز) ن2013همکاران (
 ،)تـوازن ( هـارمونی و  ینانو اجتناب از عدم اطم یممستق یرتأث یی،نشان داد فردگرا نتایج. کردند

 دارند. پذیري یسکبر ر یمنف یرتأث
. مطابق بـا  کرد یسود را بررس یریتاحساسات سهامداران بر مد یر) تأث2013( 26یمسونس 

 یرتـأث  ياقـلام تعهـد   یقسود از طر یریتنشان داد احساسات سهامداران بر مد یجنتا بینی، یشپ
سـود   یریتاقـدام بـه مـد    یشـتر در زمان اوج احساسات سـهامداران، ب  یرانکه مد يطور دارد. به

اعـلام اخبـار    یراننشان داد در مواقـع اوج احساسـات سـهامداران، مـد     یجنتا ینهمچن کنند؛ می
 ی) در پژوهش ـ2012( 27یوام ـ گـوروس  سانکاراو  یان. ماندازند یم یقسود را به تعو ةدربار یمنف

 یسـهام) را بررس ـ  یمتق یتاحساسات سهامداران و پاسخ بازار به اخبار سود (حساس ینارتباط ب
سـود، در زمـان اوج    ةسهام به اخبار مثبت دربار یمتق یتان داد حساسنش یقتحق یج. نتاکردند

 یتامـا حساس ـ  ،اسـت  بیشـتر احساسات سهامداران نسبت به زمان افول احساسـات سـهامداران   
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از زمـان اوج   بیشـتر سود در زمان افول احساسات سهامداران  ةدربار یسهام به اخبار منف یمتق
 شـرکت،  انـدازة  بـا  سـهامداران  احساسـات  داد نشان جنتای همچنین ؛احساسات سهامداران است

 دفتـري  بـه  بازار ارزش نسبت با سهام وسود  یمسهام بدون تقس زیاد، قیمت نوسان داراي سهام
 .دارد مستقیم و معنادار ارتباط کم خیلی و زیاد خیلی
بـا   یجنتـا  ینکـه نکتـه قابـل اسـتنباط اسـت: اول ا     ینچنـد  یخـارج  يهـا  پژوهش یجنتا از
دوم  هستند؛) همسو 1996 ین،به بازار (آست یرانتوجه مد یۀمانند فرض يرفتار یمال هاي يتئور

 یمـال  ینتأم گذاري، یهسرما پذیري، یسکمانند ر ی،مال هاي یاستعمر در س ۀمراحل چرخ ینکها
 غیرمسـتقیم، طـور   بـه  یـز احساسات سهامداران ن یرمتغ ینکهسوم ا ؛هستند یرگذارتأث ینگیو نقد

 یبـه عبـارت   و مـؤثر اسـت  گیرنـد،   مـی  یرانمد که یمال هاي یمتصم بر گر، یلتعد یرتغعنوان م به
 خود توجه دارند. یمال هاي گیري یمبه رفتار سهامدار در تصم یرانمد

 
 یداخل یتجرب یشینۀپ -2-2

 سیستماتیک یسکبر ر یریتمد ازحد یشب ینان) اثر اطم1396( يا و گروه یريام سلیمانی
-1384 یشـرکت در بـازه زمـان    120شـامل   يآمار نمونۀ. کردند یا بررسر سیستماتیک یرو غ

 یـر و غ سیسـتماتیک  یسکو ر یرمد ازحد یشب یناناطم ینبود که ب ینا یانگرب یجبود. نتا 1394
 یرتـأث  ی) در پژوهش1396وجود دارد. دوستار و همکاران ( يمثبت و معنادار ۀرابط سیستماتیک
 یـق تحق نمونۀ. کردند یرا بررس گذاري یهسرما يها شرکت یراندم پذیري یسکوار در ر رفتار توده

 گـذاري  یهسرما يها در شرکت گذاري یهمرتبط با سرما یرانعامل و مد یراننفر از مد 196شامل 
 ۀرابط یرانوار مد و رفتار توده پذیري یسکر یننشان داد ب یجدر بورس اوراق بهادار تهران بود. نتا

 معکوس وجود دارد.
سـهام   یمتو ق گذاران یهسرما یاحساس یشگرا ینب ۀ) رابط1395( ینیالد شمس و ستایش
 یجکـه نتـا   کردند یبررس 1392-1385 یدر بازه زمان یشرکت بورس 111شامل  يا را در نمونه

هـر سـهم،    یمتنسبت سود به ق یدگاهاثر مومنتوم و صرف ارزش سهام از د یرهاينشان داد متغ
؛ هستندسهام  یمتبا ق یارتباط منف يدارا گریزي یاناثر ز یرو متغ ارتباط مثبت و معنادار يدارا
 سـود  نسـبت  دیـدگاه  از سهام ارزش صرف و اندازه اثر و بلندمدت برگشت اثر متغیر سه بین اما

 .نشد یافت معناداري رابطۀ سهام قیمت با نقدي، جریان به خالص
اولسون را  يگذار دل ارزشم سازي ینهعمر در به ۀ) نقش چرخ1395و همکاران ( اعتمادي
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نشـان   یج. نتـا کردند یبررس 1392-1382 یدر بازه زمان یشرکت بورس 110شامل  يا در نمونه
بـر   شـده  یلسـاله) مـدل تعـد    10ساله) و بلندمدت ( 5مدت ( کوتاه ینتخم ةهر دو دور یداد ط
و  یرعـادي غ یـدات عا بینـی  یشدر پ ـ یـه نسـبت بـه مـدل اول    يعمر عملکرد بهتـر  ۀچرخ يمبنا
 ۀعمـر بـر رابط ـ   ۀچرخ ـ یرتأث ی) به بررس1394موصلو ( يو باقر مراديها دارد.  شرکت یابیارزش

از آن است  یحاک پژوهش یجدر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتا يرشد شرکت و سودآور
 ۀرشـد گذشـت   یرکـه تـأث   صـورت  ینشـرکت دارد. بـد   يبر سودآور یمنف یرکه رشد گذشته، تأث

عمـر بـر    ۀچرخ ـ یگـر متفاوت اسـت. از طـرف د   یزمان يها در وقفه ییربا تغ يآورشرکت بر سود
 یبضـر  یشـترین ب يدارد و در دوران افـول دارا  يمعنـادار  یرتـأث  يرشد شرکت و سودآور ۀرابط
 ـ یکرم ـ اسـت.  یـین تع یبضـر  ینکمتـر  ياست و دوران بلوغ دارا یینتع ) در 1389( یو عمران

و عملکرد بـه   یسکر یارهايمربوط بودن مع یزانشرکت بر م عمر ۀچرخ یربا عنوان تأث يا مقاله
 یحیتـوان توض ـ  یـز و عملکـرد و ن  یسـک ر یارهـاي مربوط بودن مع یزانکه م یدندرس یجهنت ینا

 ؛دارنـد  یکـدیگر بـا   يعمـر تفـاوت معنـادار    ۀدر مراحل مختلف چرخ یسکر یارهايمع یندةافزا
مقدار و  یشترینب يرشد دارا ۀدر مرحل یسکر یارهايمع یندهافزا یحیکه توان توض صورت ینبد

 مقدار بود. ینکمتر يبلوغ دارا ۀدر مرحل
 ی،خـارج  یقـات : اولاً ماننـد تحق شـود  مـی چند نکته استنباط  یداخل یقاتخصوص تحق در

بـه بـازار    یرانتوجه مـد  يمانند تئور ي،رفتار یمال هاي يبا تئور یاديآمده تا حد ز دست به یجنتا
 دارد. یمنف یرسهام تأث یمتسهامداران بر ق ساساتاح ثانیاًهمسو است. 

 
 پژوهش هاي یهفرض -3-2

پـژوهش را   یهدو فرض توان یدرمجموع م ينظر یشده در بخش مبان توجه به مطالب ارائه با
 :کرد یطراح یرز شرحبه 

از مراحل بلـوغ و افـول    یشترعمر ب ۀدر مراحل تولد و رشد چرخ پذیري یسک: راول فرضیۀ
 است.عمر  ۀچرخ

در مراحـل   پـذیري  یسـک بر ر يمعنادار و یممستق یرسهامداران تأث احساسات: دوم فرضیۀ
 عمر دارد. ۀچرخ
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 پژوهش یشناس روش .3
 يهــا پــژوهش ۀو ازلحــاظ نــوع در طبق ـ يحاضــر ازلحـاظ هــدف از نــوع کـاربرد   پـژوهش 

 یبـی ترک يها دهاز نوع دا يآمار هاي یلتحل براي شده استفاده يها است. داده یهمبستگ یفیتوص
استفاده شـده   یونرگرس یلو تحل یاقتصادسنج يها از مدل ها یهآزمون فرض براي(پانل) است و 

 یزمرتبط ن يها آزمون یره،چندمتغ یونو روش رگرس شده استفاده يها است. با توجه به نوع داده
 یـدانی و م يا کتابخانـه  يهـا  روش یزن ينظر یاطلاعات و مبان يآور انجام شده است. روش جمع

 است.
 

 پژوهش يآمار ۀو نمون جامعه -1-3
در بورس اوراق بهادار تهـران   شده یرفتهپذ يها شرکت تمامیمدنظر پژوهش  آماري جامعۀ

و در هـر   شـود  یانتخـاب م ـ  يا مند مرحله پژوهش بر اساس روش حذف نظام يآمار نمونۀاست. 
 ـ  یـن در ا. شـوند  یحذف م يآمار ۀاز نمون یطفاقد شرا يها مرحله شرکت  يآمـار  ۀپـژوهش نمون
 باشند: یرز هاي یژگیتمام و ياست که دارا ییها شامل شرکت

 سـال  یـان و تـا پا  شـده  یرفتـه پذ در بـورس  1384 کـه قبـل از سـال    ییهـا  شـرکت  -1
 اند؛ بوده بورس عضو یوستهپ1395
اسفند هر سال باشد و در طول بازه پـژوهش   29 ها آن یسال مال یانکه پا ییها شرکت -2

 ؛)یسهمقا یتقابل یشافزا براي( نداشته باشند یل مالسا ییرتغ
 نباشند؛ یمال يگر واسطه و ها بانک ها، گذاري یهسرما که جزء ییها شرکت -3
 (براي مبادله شده باشد ها آن سهام یمعاملات ي% روزها20که حداقل در  ییها شرکت -4
 نیـاز  شـرط  یـن ا بـه  سـهامداران  پـذیري  یسکر نسبت گردش سهام و پذیراتکا و یقدق بۀمحاس
 است)؛
 سـترس در د يآمـار  هـاي  یـل تحل انجـام  بـراي  ها آن نظردم که اطلاعات ییها شرکت -5

 .باشد پژوهشگر
عنـوان نمونـه انتخـاب شـدند و بـا       شرکت به 170 یتمذکور درنها هاي یتاعمال محدود با

 -سـال  1700 ،انجـام شـده اسـت    1395-1386 یدر بازه زمان یینها هاي یلتحل ینکهتوجه به ا
 انتخاب شدند. يآمار يها آزمون يشرکت برا
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 یرهاو متغ یاقتصادسنج يها مدل  -2-3
 ترتیـب به ) 2017( حسن و حبیب از پیروي به پژوهش دوم و اول هاي فرضیه آزمون براي

 :است شده استفاده) 2( و) 1( هاي مدل از

 (1) مدل

 (2) مدل
 است. زیر شرح به متغیرها نقش و عملیاتی تعاریف) 2( و) 1( هاي مدل در

 گیـري  انـدازه  بـراي . اسـت  (Risk) پـذیري  ریسـک  تحقیـق  وابسـته  متغیـر : وابسته متغیر
 سـه  در) شـرکت  پذیري ریسک معیار( ها دارایی بازده رداستاندا انحراف معیار دو از پذیري ریسک
) سـهامداران  پذیري ریسک معیار( سهام بازده استاندارد انحراف و اصلی معیار عنوان به اخیر سال
 بـازده . است شده استفاده نتایج پایایی سنجش براي و جایگزین معیار عنوان به اخیر سال سه در

 .است ها دارایی جمع بر تقسیم نهسالا خالص سود برابر نیز ها دارایی
 متغیـر  و شـرکت  عمـر  چرخـۀ  مراحـل  پـژوهش  مستقل متغیر): گر تعدیل( مستقل متغیر

 بـه  عمـر  چرخـۀ  مراحل به ها شرکت بندي تقسیم براي. است سهامداران احساسات نیز گر تعدیل
. است شده استفاده) 2006( همکاران و آنجلو دي رویکرد از) 2015( همکاران و حسن از پیروي

 و حسـن . اسـت  شـده  استفاده) 1992( رامش و آنتونی مدل از عمدتاً داخلی قبلی تحقیقات در
 -1: ندارد را لازم کارایی) 1992( رامش و آنتونی مدل دلیل چند به معتقدند) 2015( همکاران

 ايبـر  رامش و آنتونی( دارد نیاز زمانی بازه شروع از قبل سال شش حداقل به اطلاعات مدل این
 اخیـر  سال پنج روند از اي سرمایه مخارج و فروش رشد تقسیمی، نقدي سود متغیر سه محاسبۀ

 عمر چرخۀ -2 یابد؛ می کاهش نمونه حجم صورت این در که) اند کرده استفاده بندي طبقه براي
 به وابسته شدت به آن نتایج و ندارد را صنایع و ها شرکت همۀ به تعمیم قابلیت رویکرد این طبق
 ایـن  مبنـاي  بـر  هـا  شـرکت  بنـدي  طبقـه  داد نشان) 2011( دیکینسون -3 است؛ انتخابی نمونه
 ).2015 همکاران، و حسن( دهد نمی دست به اتکایی قابل نتایج رویکرد

 شـاخص  عنـوان  به دارایی کل جمع به انباشته سود نسبت از) 2006( همکاران و آنجلو دي
 تـأمین  بـه  شـرکت  وابسـتگی  عدم یا وابستگی میزان نسبت این زیرا کردند؛ استفاده عمر چرخۀ
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 طبـق  بیشـتر،  انباشـتۀ  سـود  نسـبت ). 2015 همکاران، و حسن( دهد می نشان را خارجی مالی
 انباشـته  سود نسبت و دارد قرار افول و بلوغ مراحل در شرکت که کند می بیان آنجلو دي رویکرد

 بـا  بنـابراین  ؛)2006 همکـاران،  و آنجلـو  دي( است عمر چرخۀ رشد و تولد مراحل بیانگر نیز کم
 حرکـت  افـول  سـپس  و بلـوغ  رشد، سمت به تولد مراحل از شرکت انباشته، سود نسبت افزایش

 .کند می
 ،)2009( ســاپینزا و پولــک ،)2002( ورگلــر و بیکــر از پیــروي بــه ســهامداران احساســات

 روزانـۀ  میانگین( سهام الیری گردش طریق از) 2017( حبیب و حسن و) 2014( رائو و الزهرانی
 است؛ شده گیري اندازه) آزاد شناور سهام درصد مبناي بر شده تعدیل سهام ریالی معاملات حجم

 بـه ( سـهامداران  احساسـات  بـودن  بلندمدت بیانگر باشد تر کوچک نسبت این هرچه که طوري به
 بـودن  مـدت  اهکوت ـ بیـانگر  نسـبت  ایـن  بودن تر بزرگ بالعکس است و) معاملات کم حجم دلیل

 .است )معاملات زیاد حجم دلیل به( سهامداران احساسات
) 2017( حسن و حبیب تحقیق مانند زیر، شرح به کنترلی متغیر هفت: کنترلی متغیرهاي

 :دارند وجود ها مدل در
 شـرکتی،  داخـل  عوامـل  از مدیران گذاري سرمایه رفتار که شده  بیان قبلی هاي پژوهش در
 بـازار  رقابـت  ماننـد  شـرکتی،  خارج عوامل رشد، هاي فرصت و شرکت عملکرد مالی، منابع مانند

 شـده  اشـاره  متغیرهـاي  بر علاوه. شود می متأثر عمر چرخۀ مانند اقتصادي متغیرهاي و محصول
 انـد،  شـده  کنتـرل  نیـز  انـد  بوده مؤثر پذیري ریسک بر قبلی تحقیقات در که متغیرها برخی تأثیر
 :مانند

 انـدازه  ازنظـر  شـرکت  چه هر و دارد پذیري ریسک با معکوسی ارتباط ازهاند: (Size) اندازه
 بـه  نسـبت  ریسـکی  گـذاري  سـرمایه  هـاي  پـروژه  پـذیرش  در بیشـتري  ریسـک  باشد، تر کوچک
 از انـدازه ). 2010 همکـاران،  و بـارگرون  ؛2000 تیمرمن، و کیروش پرز( دارد بزرگ هاي شرکت
 و فاسـیو  ؛2008 همکـاران،  و جـان ( شـد  خواهد محاسبه ها دارایی جمع طبیعی لگاریتم طریق

 ).2011 همکاران،
 ارزش نسـبت ( بیشتر رشد فرصت داراي هاي شرکت: (MTB) دفتري به بازار ارزش نسبت

 بـین  لـذا  دارنـد؛  ریسـکی  هـاي  پـروژه  پـذیرش  به بیشتري تمایل محتملاً) بیشتر از دفتري بازار
 و فاسـیو  ؛2008 همکـاران،  و جـان ( ددار وجـود  مسـتقیم  رابطـۀ  پـذیري  ریسک با رشد فرصت

 ).2011 همکاران،
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 بـا  معکوسـی  ارتبـاط  مالی اهرم که دادند نشان) 2013( همکاران و لی: (Lev) مالی اهرم
 محـدود  را پـذیري  ریسـک  و گـذاري  سـرمایه  تواند می مالی اهرم زیرا دارد؛ شرکت پذیري ریسک
 .است دارایی کل جمع بر تقسیم بدهی کل جمع برابر مالی اهرم. کند

ــارج ــرمایه مخ ــات: (CapEx) اي س ــی تحقیق ــان قبل ــد نش ــارج دادن ــرمایه مخ ــا اي س  ب
 مخـارج  از منظـور ). 2008 همکاران، و جان ؛2006 همکاران، و کولز( دارند رابطه پذیري ریسک
 بابت دریافتی وجوه که است ثابت دارایی خرید و بهره سهام، سود بابت پرداخت جمع اي سرمایه
 تقسـیم  هـا  دارایـی  کـل  جمـع  بر حاصل و شود می کسر آمده دست به عدد از ثابت اییدار فروش
 .شود می

 قبـل  سـال  به نسبت شرکت عملیاتی عملکرد دهندة نشان فروش رشد: (SG) فروش رشد
 ریسـکی  گـذاري  سـرمایه  کـه  دادنـد  نشان) 1992 رامش، و آنتونی مانند( قبلی تحقیقات. است
 سـال  دو طـی  سـالانه  فـروش  تغییـرات  برابـر  فـروش  رشد. دارد فروش رشد با مستقیمی رابطۀ
 .است شده تقسیم پایه سال فروش مقدار بر که است متوالی

 پـذیرش  بـه  بیشـتري  انگیـزة ) کمتر عمر داراي( تر جوان هاي شرکت: (Age) شرکت عمر
 کننـد  مـی  تقبـل  را کمتـري  پـذیري  ریسک مسن هاي شرکت اما دارند، گذاري سرمایه در ریسک

 است بورس در شرکت عضویت هاي سال تعداد شرکت عمر از منظور). 2005 همکاران، و دامزآ(
 شـرکت  عضویت هاي سال تعداد علاوه به یک عدد طبیعی لگاریتم از متغیر این محاسبۀ براي که
 .است شده استفاده بهادار اوراق بورس در

 را سـود  حاشـیۀ  ما و دشو می بازده افزایش باعث عموماً پذیري ریسک: (PM) سود حاشیۀ
 و حبیـب  ؛2011 فاسیو، ؛2008 همکاران، و جان( ایم گرفته نظر در شرکت بازده متغیر عنوان به

 شـده  تقسـیم  فروش بر که است مالیات از قبل خالص سود برابر سود حاشیۀ). 2017 همکاران،
 .است

 صـنعت  و) مجـازي  متغیـر  یـک  هرسال( ها سال تعداد به (Year) سال مجازي متغیرهاي
(IND) بـرآورد  بـراي . انـد  شده وارد مدل در نیز) مجازي متغیر یک صنعت هر( صنایع تعداد به 

از  اینکـه  بـه  توجـه  بـا . اسـت  شـده  اسـتفاده  متغیـره  چند رگرسیون روش از پژوهش هاي مدل
 ماننـد  ها داده این خاص هاي آزمون لذا است، شده استفاده ها مدل برآورد براي ترکیبی هاي داده
 آزمـون  و خودهمبسـتگی  آزمـون  ماننـد ( کلاسـیک  فـروض  نقـض  هـاي  آزمـون  پایـایی،  مونآز

) هاسمن و لیمر آزمون( تشخیصی هاي آزمون ،)Stata14.1 افزار نرم کمک با واریانس ناهمسانی
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 افـزار  نـرم  کمـک  بـه  هـا  مـدل  تشخیصـی  هـاي  آزمـون  نتـایج  بـه  توجـه  با انتها در و شده انجام
Eviews9.5 ت.شده اس برآورد 

 
 پژوهش هاي یافته .4

 64/0 مـالی  اهرم متوسط. است آمده متغیرها توصیفی هاي آماره از اي خلاصه) 1( نگاره در
 دفتـري  ارزش بـودن  منفـی  آن دلیـل  کـه  اسـت  یک از بیشتر) 08/2( مالی اهرم بیشینۀ .است
 دارایـی  جمـع  از بـدهی  جمع شود می باعث و هاست شرکت سال برخی در سهام صاحبان حقوق
 نیـز  سـهامداران  احساسـات  مـورد  در. اسـت  یـک  از تـر  بزرگ مالی اهرم نسبت لذا شود؛ بیشتر

 سـهام  درصـد  بـه  توجـه  با که است روز در سهم هر ازاي به ریالی گردش ریال 24/33 میانگین
 سـهام  بـازدهی  اسـتاندارد  انحـراف  طریق از که پذیري ریسک متوسط. است شده محاسبه شناور

 .است زیادي نسبتاً مقدار که است 67/0 دارمق است، شده محاسبه
 

 پژوهش متغیرهاي توصیفی هاي آماره): 1( نگاره

 نماد متغیر
 انحراف کمینه بیشینه میانگین گیري اندازه

 استاندارد
 ضریب
 چولگی

 CapEx 10/0 56/0 41/0- 06/0 77/0 اي سرمایه مخارج
 Risk 67/0 11/5 002/0 70/0 75/2 پذیري ریسک
 Lev 64/0 08/2 07/0 23/0 72/0 لیما اهرم
 بازار ارزش نسبت
 MTB 39/2 11/15 68/6- 19/2 79/1 دفتري به

 PM 18/0 03/2 68/1- 26/0- 30/0 سود حاشیۀ
 ROA 11/0 69/0 34/0- 13/0 45/0 ها دارایی بازده
 SG 22/0 21/5 93/0- 42/0 74/2 فروش رشد

 احساسات
 Sent 24/33 620 34/0 11/48 44/4 سهامداران
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 کلاسیک فروض قضن يها آزمون یجنتا -1-4
 :شامل رگرسیون اصلی کلاسیک فروض

   اخلال، اجزاي توزیع بودن نرمال -1
   اخلال، اجزا میانگین بودن صفر -2
   اخلال، اجزاي بین خودهمبستگی وجود عدم -3
   و اخلال اجزاي بین واریانس همسانی -4
 ). 1394 افلاطونی،( هستند حی،توضی متغیرهاي بین خطی هم عدم -5

 از که است خودهمبستگی عدم فرض سوم فرض. است برقرار پژوهش هاي مدل در اول فرض دو
 خودهمبسـتگی  اصـطلاحاً  را یکـدیگر  بـا  خطاهـا  همبسـتگی . اسـت   OLSروش اساسی فروض
 ودوج ـ بررسی براي. کرد استفاده توان نمی دیگر  OLS از روش آن وجود صورت در و گویند می

 داراي واتســون دوربــین آزمـون  در برابــر کـه  ولــدریج آزمـون  از حاضــر تحقیـق  در فــرض ایـن 
 بـین  واریـانس  همسـانی  چهـارم  فـرض ). 1392 سـوري، ( است شده استفاده است، هایی برتري
 و هـا  زننـده  تخمـین  ناکـارایی  بـه  تـوان  مـی  ناهمسانی واریانس پیامدهاي از. است اخلال اجزاي

 پـژوهش  در ناهمسـانی  واریـانس  کشـف  بـراي . کرد اشاره t، F هاي ونآزم نتایج شدن مخدوش
 داشـته  وجـود  ناهمسـانی  واریانس که درصورتی. است شده استفاده پاگان-بروش آزمون از حاضر
 از نیـز  پـنجم  فـرض  بررسـی  براي. کرد استفاده مدل تخمین براي GLS روش از بایستی باشد،
 باشـد  5 عدد از کمتر بایستی شاخص این مقدار. تاس شده استفاده (VIF) واریانس تورم عامل

 و واریـانس  ناهمسـانی  هاي آزمون نتایج). 1394 افلاطونی،( شود پذیرفته خطی هم عدم فرض تا
 .است آمده) 2( نگاره در خودهمبستگی عدم

 
 خودهمبستگی و ناهمسانی هاي آزمون نتایج): 2( نگاره

 آزمون معناداري مدل
 آزمون اريمعناد نتیجه پاگان-بروش

 ولدریج
 نتیجه

 خودهمبستگی 00/0 واریانس همسانی 62/0 )1( مدل
 خودهمبستگی 00/0 واریانس ناهمسانی 00/0 )2( مدل
 

 صـفر  فرض( است) 2( مدل در ناهمسانی واریانس وجود بیانگر) 2( نگاره در شده ارائه نتایج
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 رد) 2( مـدل  اداريمعن ـ سـطح  بـه  توجـه  بـا  کـه  اسـت  همسـانی  سواریان پاگان-بروش آزمون
 اسـتفاده  GLS یافتـه  تعمیم مربعات حداقل روش از بایستی مدل این برآورد براي لذا ؛)شود می
 براي که است مدل دو در خودهمبستگی وجود بیانگر نیز خودهمبستگی عدم آزمون نتایج. کرد
 رفـع  خودهمبسـتگی  کـه  زمـانی  تا کنیم اضافه وقفه ها مدل به بایستی خودهمبستگی این حل

ــود ــونی،( ش ــورد در). 1394 افلاط ــر م ــدل دو ه ــا م ــزودن ب ــۀ اف ــۀ وقف  (AR(1)) اول مرتب
 .شد رفع خودهمبستگی

 
 LR و هاسمن یمر،ل یصیتشخ يها آزمون یجنتا -2-4

 صـفر  فـرض ( شـود  مـی  انجام مقید رگرسیون و پانل روش بین از انتخاب براي لیمر آزمون
 صـفر  فرض( باشد پانل روش آزمون نتیجه که تیدرصور .)است مقید رگرسیون روش آزمون این
 تصـادفی  اثـرات  پانـل  و ثابـت  اثرات پانل هاي روش بین از انتخاب براي هاسمن آزمون) شود رد

 LR آزمـون  باشـد،  مقیـد  رگرسـیون  روش لیمـر  آزمـون  نتیجۀ که درصورتی شد. خواهد انجام
 شـد  خواهـد  انجام تصادفی اتاثر روش و مقید رگرسیون روش بین از انتخاب براي پاگان-بروش

 در پـژوهش  هـاي  مـدل  براي پاگان-بروش و هاسمن لیمر، هاي آزمون نتایج). 1394 افلاطونی،(
 .اند شده بیان) 3( نگاره

 
 هاسمن و لیمر تشخیصی هاي آزمون نتایج): 3( نگاره

 مدل
 معناداري
 آزمون
 لیمر

 آزمون نتیجه
 لیمر

 معناداري
 آزمون
 هاسمن

 نتیجۀ
 آزمون
 نهاسم

 معناداري
 LRآزمون 

آزمون  نتیجۀ
LR 

 مدل
 رگرسیون روش 07/0 )1(

 اثرات روش 18/0  تجمیعی
 تصادفی

 مدل
 اثرات روش 00/0 پانل روش 00/0 )2(

  ثابت

 
 اول پژوهش یۀفرض آزمون -3-4

) 4( نگاره در است استفاده شده پژوهش اول فرضیۀ آزمون براي که) 1( مدل برآورد نتایج
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 .است آمده
 اول فرضیه آزمون-)1( مدل برآورد نتایج): 4( نگاره

 
 VIF معناداري سطح t آماره رگرسیون ضریب نماد متغیر
 LCS 03839/0- 41/2- 016/0 12/1 عمر چرخۀ

 Size 00199/0- 01/1- 312/0 10/1 اندازه
 بازار ارزش نسبت
 MTB 00031/0- 48/0- 633/0 24/1 دفتري به

 Lev 02595/0- 95/1- 051/0 32/1 مالی اهرم
 CapEx 10148/0- 49/4- 000/0 18/1 اي یهسرما مخارج
 SG 00164/0- 68/0- 493/0 02/1 فروش رشد

 Age 00627/0- 01/1- 314/0 15/1 شرکت مرع
 PM 01071/0 43/1 154/0 11/1 سود حاشیۀ

 - AR(1) 62582/0 55/29 000/0 اول مرتبۀ وقفۀ
 - 000/0 96/3 12901/0  ثابت جزء

 موزون برآورد مدل يها آماره
 F 353/110 آماره 455/0 شده یلتعد یینتع ضریب
 F 000/0آماره  معناداري 072/2 واتسون دوربین آماره
 
 بـودن  معنـادار  بیانگر که است معنادار 01/0 خطاي سطح در F آماره) 4( نگاره به توجه با

 از اول فرضـیۀ  آزمـون  براي. است% 45 مدل شده تعدیل تعیین ضریب همچنین است؛ رگرسیون
 چرخـۀ  متغیـر  رگرسـیون  ضریب بایستی اول فرضیۀ پذیرش براي است؛ شده استفاده T آزمون
 016/0 عمـر  چرخـۀ  متغیـر  معنـاداري  نتـایج،  به توجه با که باشد معنادار و منفی (LCS) عمر
 متغیـر  رگرسـیون  ضـریب  زیـرا  اسـت؛  شـده  بینی پیش جهت در اول فرضیۀ تأیید بیانگر و است
 سـمت  بـه  عمـر  چرخـۀ  رشـد  و تولـد  مراحل از حرکت با دیگر عبارت به است؛ منفی عمر چرخه
 بـراي  اینکـه  بـه  توجه با. یابد می کاهش) مدیران( پذیري ریسک عمر، چرخۀ ولاف و بلوغ مراحل
 بـازده  اسـتاندارد  انحراف و سهام بازدهی استاندارد انحراف متغیر دو از پذیري ریسک گیري اندازه
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 استاندارد انحراف از استفاده با ،)1( مدل نتایج پایایی سنجش براي است، شده استفاده ها دارایی
 بـا  دیگـر  عبارت به است؛ معکوس فوق نتایج با آمده دست به نتایج و شد آزمون نیز ها راییدا بازده

 سـهامداران  پذیري ریسک افول، و بلوغ مراحل سمت به عمر چرخۀ رشد و تولد مراحل از حرکت
 انحـراف ( سـهامداران  پـذیري  ریسـک  کـرد  بیان تلویحی طور به توان می بنابراین یابد؛ می افزایش
 بـازده  اسـتاندارد  انحـراف ( مـدیران  پـذیري  ریسـک  بـا  معکوسـی  رابطۀ) سهام بازدهی داستاندار
 .است سهامداران و مدیران بین منافع تضاد بیانگر تواند می نوعی به که دارد) ها دارایی

 
 دوم پژوهش یۀفرض آزمون -4-4

) 5( نگاره در که) 2( مدل تخمین نتایج از بایستی پژوهش دوم فرضیۀ آزمون منظور به
 .کنیم استفاده است، شده ارائه

 
 دوم فرضیۀ آزمون-)2( مدل برآورد نتایج): 5( نگاره

 

 ضریب نماد متغیر
 سطح t آماره رگرسیون

 VIF معناداري

 LCS 01190/0 99/0 323/0 20/1 عمر چرخۀ
 Sent 000016/0 36/2 018/0 13/1 سهامداران احساسات

 احساسات و عمر چرخۀ تعامل
 سهامداران

LCS*S
ent 000096/0 95/2 003/0 28/1 

 Size 00578/0- 75/2- 006/0 14/1 اندازه
 MTB 00055/0- 68/2- 007/0 07/1 دفتري به بازار ارزش نسبت

 Lev 01078/0 95/1 051/0 38/1 مالی اهرم
 CapEx 04497/0- 04/6- 000/0 25/1 اي سرمایه مخارج
 SG 0044/0- 23/0- 814/0 09/1 فروش رشد
 Age 02269/0 76/4 000/0 11/1 شرکت عمر

 PM 00126/0 11/0 911/0 07/1 سود حاشیۀ
 - AR(1) 33052/0 02/8 000/0 اول مرتبۀ وقفۀ
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 ضریب نماد متغیر
 سطح t آماره رگرسیون

 VIF معناداري

 - 012/0 52/2 06881/0  ثابت جزء
 مدل برآورد موزون هاي آماره

 F 558/10 آماره 593/0 شده تعدیل تعیین ضریب
 F 000/0 آماره معناداري 921/1 واتسون دوربین آماره

 
 آماره اول، فرضیۀ مشابه استدلالی با و) 5( نگاره در شده ارائه موزون هاي آماره به توجه با

F تعیین ضریب. است رگرسیون بودن معنادار بیانگر که است معنادار 01/0 خطاي سطح در 
 براي است. شده استفاده T آزمون از نیز دوم فرضیۀ آزمون براي. است 59% مدل شده تعدیل
 سهامداران احساسات و عمر چرخۀ تعامل متغیر رگرسیون ضریب بایستی دوم فرضیۀ پذیرش

(LCS*Sent) و عمر چرخۀ تعامل متغیر معناداري نتایج، به توجه با که باشد معنادار و مثبت 
 زیرا است؛ شده بینی پیش جهت در دوم فرضیۀ تأیید بیانگر و است 016/0 سهامداران احساسات

 با دیگر ارتعب به است؛ مثبت سهامداران احساسات و عمر چرخۀ تعامل متغیر رگرسیون ضریب
 افزایش با عمر، چرخۀ افول و بلوغ مراحل سمت به عمر چرخۀ رشد و تولد مراحل از حرکت

 سهامداران احساسات متغیر. یابد می افزایش نیز) مدیران( پذیري ریسک سهامداران، احساسات
. ددار) مدیران( پذیري ریسک بر معناداري و مستقیم تأثیر و بوده 018/0 معناداري داراي نیز

 آزمون نیز ها دارایی بازده استاندارد انحراف از استفاده با ،)2( مدل نتایج پایایی سنجش براي
 و تولد مراحل از حرکت با دیگر عبارت به است؛ معکوس فوق نتایج با آمده دست به نتایج و شد
 پذیري ریسک سهامداران احساسات افزایش با افول، و بلوغ مراحل سمت به عمر چرخۀ رشد
 .یابد می کاهش هامدارانس

 
 گیري نتیجه و بحث. 5

 پذیري ریسک بر مؤثر بالقوة عوامل از یکی عنوان به عمر چرخۀ تأثیر بررسی به پژوهش این
 شـرکت،  رشد بر بسزایی تأثیر مدیران پذیري ریسک. است پرداخته سهامداران احساسات تأثیر و
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 داراي هـاي  هژپـرو  پـذیرش  طریـق  از ولـی  ؛)1991 برومیلـی، ( دارد آن بقـاي  و شرکت عملکرد
NPV  داراي هاي هژپرو نپذیرفتن یا منفی NPV  ،را نمایندگی مشکلات ایجاد پتانسیل مثبت 

 و کـرده  عمـل  کارانـه  محافظـه  گـذاري،  سـرمایه  تصـمیمات  اخذ در تا دارند تمایل مدیران. دارد
 بررسـی  بـراي  شـین پی تحقیقـات  در. کننـد  متمرکز خاص بخش یک در را خود انسانی سرمایۀ
 اسـت  شده تأکید مدیران پاداش و مدیره هیئت ساختار روي بیشتر پذیري، ریسک بر مؤثر عوامل

 و آرمسـترانگ  ؛2006 همکـاران،  و کولز ؛2002 شولین، و گوپال راج ؛2009 لو، تحقیقات مانند(
 کـه  شود می باعث مزبور تحقیقات از حاصل نتایج اگرچه). 2013 ژانگ، و شن ؛2012 واشیشتا،
 مزبـور  تحقیقات ولی یابد، دهد، کاهش انجام می مدیریت که نامناسبی هاي گذاري سرمایه میزان
 پوششی حاضر تحقیق. گیرند نمی نظر در را پذیري ریسک بر آن اثر و شرکت عمر چرخۀ ماهیت
 .است مزبور خلأ براي

 از بیشتر رشد، و ظهور مراحل در مدیران پذیري ریسک داد نشان پژوهش اول فرضیۀ نتایج
 تحقیـق  نتـایج  با نوعی به و) 2017( حبیب و حسن تحقیق نتایج با که است افول و بلوغ مراحل
 شـرکت  پذیري ریسک که است این بر اعتقاد کلی طور به. است منطبق) 1389( عمرانی و کرمی
 ۀمرحل ـ در هـا  شـرکت  کـه  اسـت  ایـن  بر انتظار. باشد شرکت عمر چرخۀ مرحلۀ به پاسخی باید

 شـرکتی  هـاي  اسـتراتژي  طبـق  شـرکت  توسـعۀ  براي را بیشتري ریسک داراي تصمیمات ظهور،
کناره باعث و شده اولیه گذاري سرمایه انجام به شرکت تحریک باعث مدیران بینی خوش. بگیرند
 جوانـویچ،  ؛1981 ،1979 ،1977 اسـپنس، ( شـود  مـی  سـرمایه  بـازار  بـه  ورود بـراي  رقبا گیري
 تشـدید  باعـث  سـهامداران،  احساسـات  افـزایش  کـه  داد نشـان  نیـز  دوم ۀفرضـی  نتایج). 1982
 تحقیـق  نتـایج  بـا  نیـز  دوم فرضـیۀ  نتیجۀ. شود می عمر چرخۀ مراحل در مدیران پذیري ریسک
 بـودن  زیـاد  یـا  کـم  زمـان  در ظهـور  مرحلـۀ  در هـا  شرکت. دارد تطابق) 2017( حبیب و حسن

 نتیجـۀ  زیـرا  هسـتند؛  پـذیرتر  آسـیب  بازار رستناد گذاري قیمت مقابل در سهامداران، احساسات
 توجه با است شده انجام توسعه و تحقیق درزمینۀ خصوص به که شرکت اولیۀ هاي گذاري سرمایه

 زیـرا  شـود؛  می اطمینان عدم و ابهام تشدید باعث شرکت، پیرامون ذاتی اطلاعاتی تقارن عدم به
 و تحقیـق  هـاي  هزینـه  مـورد  در آن ةدهند تشکیل عوامل به گذاري قیمت اطمینان عدم تفکیک
 نتـایج  بـه  توجـه  بـا ). 2009 سـاپینزا،  و پولـک ( است ها گذاري سرمایه سایر از تر طولانی توسعه،

 :است شده ارائه کاربردي زیر هاي پیشنهاد آمده دست به
 وضـعیت  بـه  ها شرکت سهام در گذاري سرمایه هنگام گذاران سرمایه شود می پیشنهاد -1
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 گـردش  نسـبت  و شرکت آن فعلی سهامداران و مدیران پذیري ریسک میزان شرکت، عمر چرخۀ
 باشند؛ داشته توجه است، شرکت آن سهامداران احساسات بیانگر که سهام

 اخـذ  در عمـر  چرخـۀ  مراحـل  بـه  توجـه  با شود می پیشنهاد نیز ها شرکت مدیران به -2
 نیـز  سـهامداران  حساسـات ا و بازار وضعیت به مالی هاي تصمیم سایر و گذاري سرمایه تصمیمات

 .نشود شرکت ارزش کاهش باعث ها آن هاي تصمیم نتیجۀ تا باشند داشته توجه
 :شود می ارائه زیر صورت به نیز آتی هاي پژوهش براي پیشنهادهایی

 و شـود  بررسـی  مـالی  هـاي  سیاست مجموعه بر عمر چرخۀ مراحل تأثیر پژوهشی در) الف
 شود؛ توجه نیز امدارانسه احساسات تعدیلی به تأثیر همچنین
 گیـري  نتیجـه  و شـود  انجام نیز عمر چرخۀ هاي مدل سایر از استفاده با حاضر پژوهش) ب
 .دست آید به تري جامع
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