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Abstract 
Risk taking behavior over firm's life cycle and its relationship with financial performance are 

examined in this research. Life cycle is one of the most important factors which determines 

properties of firm's behavior and affect its resource structure, empowerments and abilities. So 

an adjusted version of ROA with regard to industry effect is used to measure risk taking 

behavior; the pattern of cash flow in each category including operating, investing and 

financing and ROA proxy are considered to define life cycle and financial performance 

respectively. As a consequence, financial data for 150 firms during 2008 to 2015 with some 

considerations is collected. In order to include dynamic behavior of risk taking, generalized 

method of moments (GMM) is run to analyze data. The results reveal that firms show riskier 

behavior in introduction and decline phases in comparison with maturity phase. In addition, 

firms which are in introductory and decline phases operate much weaker than others from 

financial aspect.   
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 چکیده

هاا و   کناد و بار سااختار مناابا، قابليات      های رفتااری شارکت را تیياين مای     ترین عواملی است که ویژگی چرخۀ عمر از مهم

پذیر طی چرخۀ عمر شرکت و رابطۀ این رفتار با عملکارد ماالی    های آن اثرگذار است. در این پژوهش، رفتار ریسک توانمندی

هاا بار حسان صانیت،       شدۀ نرخ بازده دارایی های تیدیل پذیر با استفاده از نوسان شد. به این منظور، رفتار ریسکآتی بررسی 

گاذاری و تایمين ماالی و عمکارد ماالی از       های نقدی شرکت در طبقات عملياتی، سرمایه چرخۀ عمر با توجه به الگوی جریان

 -شارکت  7022) 7531تاا   7511شارکت در باازه زماانی     732های  ا، دادهها سنجيده شد. در این راست دارایی  طریق نرخ بازده

یافته استفاده شد تا  ها از روش گشتاورهای تیميم داده  تحليل  و  ها آزمون شد. برای تجزیه سال( با در نظر گرفتن برخی ویژگی

احل ظهور و افول ریسک بيشاتری را در  ها در مر پذیری مدنظر قرار داده شود. نتایج نشان داد شرکت رفتار پویای متغير ریسک

هایی که در مراحل ظهور و افول قرار دارند، عملکرد مالی  پذیر شرکت پذیرند. به علاوه، رفتار ریسک مقایسه با مرحلۀ بلوغ می

 مالی بید به همراه دارد.  های فیال در مراحل رشد و بلوغ در دوره تری را در مقایسه با شرکت ضیيف
 

  پذیر، چرخۀ عمر شرکت، عملکرد مالی آتی : رفتار ریسکیهای کلید واژه
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 مقدمه

گياری مادیران و عوامال     شناخت فرایناد تصاميم  

مؤثر بار آن نقشای حيااتی در ارزیاابی شارکت دارد.      

پاذیر، شاالودۀ    های ریساکی و رفتاار ریساک    ترجيح

های مدیران است که پيامدهای مهمی بر  اصلی تصميم

رشاااد، عملکااارد و تاااداوم حياااات شااارکت دارد. 

دهد مدیر چاه انادازه متمایال     پذیری نشان می ریسک

هاای نقادی ماورد     در ارتباط با سودها و جریان است

هااای جدیااد ابهااام  گاذاری  انتظاار حاصاال از ساارمایه 

پاذیر را سابن    رو، آنچه رفتاار ریساک   بپذیرد؛ از این

هااای جدیااد و  شااود، نگاارش ماادیران بااه اقاادام ماای

. اگرچااه پااذیرش ]53[رفتارهااای کااارآفرین اساات  

پاذیرد و   منظور کسن منفیت صاورت مای   ریسک به

باار   های زیاان  رهای جسورانه برای تحمل ریسکرفتا

. آنچه تحليل چگونگی رفتاار  ]51[گيرد  را در بر نمی

پاذیر مادیر و آثاار آن را باه موضاوعی قابال        ریسک

کند، نظریۀ نمایندگی اسات؛ بار ایان     پژوهش بدل می

اساس، مدیران برای آنکه مناافا خاود را در شارکت    

پذیرناد و   حفظ کنند سطوح متفاوتی از ریسک را مای 

گااذاری  هااای ساارمایه  اغلاان در پااذیرش فرصاات 

کنند. این در حاالی اسات کاه     کارانه عمل می محافظه

گذاران از سابدی متناوب برخوردارناد کاه باه       سرمایه

هاای متاتص شارکت را متحمال      پشتوانۀ آن ریسک

همين سبن، تمایال دارناد شارکت باا      شوند و به نمی

طار، باه   هاای پرخ  پذیرش ریسک بيشتر و انجام طرح

سااز   ای زميناه  . چناين مسایله  ]02[ثروت آنها بيفزاید 

هاا   هایی شده است که عملکرد شارکت  انجام پژوهش

اناد. ایان    بررسای کارده    را در سطوح متتلف ریسک

ها اغلان   اند شرکت ها در کنار آنکه نشان داده پژوهش

پذیرناد، دییال    ریسک پاایين و یاا متوساطی را مای    

طوح متتلف ریسک بياان  متفاوتی را برای پذیرش س

هاای   تاوان باه انگيازه    اند که از جملاۀ آنهاا مای    کرده

مدیره و  پاداشی، ساختار و نوب مالکيت، ترکين هيئت

. مطابق نظریاۀ  ]77،51[چرخۀ عمر شرکت اشاره کرد

چرخااۀ عماار، شاارکت طاای دوران حيااات خااود     

های متفااوتی دارد کاه موجان     ها و قابليت توانمندی

پاذیر و عمکارد متفااوتی در     ریساک شاود رفتاار    می

مراحل عمر خود داشته باشد. به این ترتين، شارکت  

در طااول عماار خااود ترکياان متفاااوتی از منااابا را   

کند که شيوۀ تیامل و مدیریت این مناابا   نگهداری می

آورد. اگرچاه در ایان    موجبات رشد او را فاراهم مای  

تحليل یک نکتاه را نبایاد از نظار دور داشات و آن،     

ش مدیریت به سود است؛ چنين نگرشی، پویاایی  نگر

پذیر شرکت را در پای دارد. باه عباارتی     رفتار ریسک

دیگاار، گاااهی آنچااه بهتاارین توضاايح باارای چرایاای 

پذیرش سطوح متتلف ریسک از سوی مادیر اسات   

هاای شتصايتی    چيزی جز رفتار سابق مدیر و ویژگی

دنبااال  او نيساات. باادین ساابن، ایاان پااژوهش بااه   

هاست که آیاا چرخاۀ عمار     این پرسش پاستگویی به

و آیا چنين   پذیر مدیر اثر دارد شرکت بر رفتار ریسک

پذیری با عملکرد شرکت مارتب  اسات.    رفتار ریسک

هاای   نظری و نتاایج پاژوهش   منظور، ابتدا مبانی  بدین

  شود. سپس، روش شده در حوزۀ مرتب  ارائه می انجام

شاود؛ در   می بيان  ها پژوهش و الگوهای آزمون فرضيه

پایان، نتایج پس از ارائاه باه شاکل آمااری، بحا  و      

 شوند. تفسير می

 مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش

شده در حوزۀ داناش ساازمانی و    های انجام مطالیه

کنند، شرکت همچاون هار    می  مدیریت راهبردی بيان

موجود زندۀ دیگاری چرخاۀ عماری دارد کاه نقاش      

کناد. آگااهی از    می بسزایی در الگوی عملياتی آن ایفا

کند از منابا در  مفهوم چرخۀ عمر، مدیران را یاری می
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ای بهينه استفاده کنند و از رقباای   اختيار خود به شيوه

هاای آن   که در ادامه به تبيين نظریه  خود پيشی بگيرند

 شود. پرداخته می

عمر شرکت: بر اسااس ایان نظریاه،     نظریۀ چرخۀ 

نقطۀ تولاد تاا افاول    مراحل توسیۀ خود را از   شرکت

پذیر طی  بينی شکل خطی و پيش صورت ترتيبی و به به

کند؛ این مراحل، راهبردها، ساختار سرمایه، مناابا،   می

دهناد   را شکل مای   های شرکت ها و فیاليت توانمندی

]05[. 

محور پویا: منابا منشاء اصالی ایجااد و    نظریۀ منبا

ها هساتند؛ مناابا در    حفظ مزیت رقابتی برای شرکت

گيرناد: اول،   هاا در دو طبقاه قارار مای     اختيار شرکت

های رقابتی از آنها بهره  منابیی که برای تحصيل مزیت

شود و دوم، منابیی که برای کسان برتاری    گرفته می

شاوند. سااختار    اری مای عملکردی در بلندمدت نگهد

منابا شرکت به تفکيک این دو طبقه، با گذشت زماان  

کند و الگویی پویا دارد. با تغيير این ساختار،  تغيير می

های شرکت نيز دستتوش تغيير  ها و قابليت توانمندی

شاود و تغييرهاای مراحال متتلاف چرخاۀ عمار        می

 .]00[آورند  شرکت را پدید می

هاا باه چهاار     شرکت در متون نظری، چرخۀ عمر

مرحلااۀ اصاالی تقساايم شااده اساات کااه هاار مرحلااه  

های میين و خاص خود را دارد. ایان مراحال    ویژگی

 اند از: عبارت

مرحلۀ ظهور: در ایان مرحلاه، کسان و کارهاای     

کنند خود را به بازار رقابت  مند تلاش می جوان و ایده

منظور کسن مناابا بارای    وارد کنند؛ به این ترتين، به

پاذیری   بی به اهداف راهبردی خود رفتار ریسکدستيا

هاا در ایان مرحلاه انادازۀ      دهند. شرکت را نمایش می

های شتصی تایمين   کوچکی دارند و اغلن از سرمایه

هاا ساابقۀ میااملاتی و عمليااتی      اند؛ این شرکت شده

هایشاان کاه باا     اندکی دارند، بر خلاف ساطح هزیناه  

د، از درآمد شون طور مستمر واقا می تیسيس شرکت به

مند هستند و نرخ شکسات بااییی دارناد.     پایينی بهره

های در اختيار شرکت سهم کوچکی در تیياين   دارایی

اطلاعاات بسايار     مالی  های ارزش آن دارند و صورت

گذاری شرکت در اختياار   کمی را در خصوص ارزش

بيناای  رو، آنچااه مبنااای پاايش دهنااد؛ از ایاان قاارار ماای

گيرد، اغلن برآوردهاای   میوضیيت آتی شرکت قرار 

ماادیریت اساات کااه آغشااته بااه سااوگيری اساات. در 

های نوظهور آنچه بيش از درآمادزایی و ساود    شرکت

اهميت دارد، نرخ رشد سود است؛ باه هماين سابن،    

ها اغلن مورد توجاه   کيفيت رشد سود در این شرکت

گاذاری در ایان    گذاران است. سارمایه  مدیر و سرمایه

دليل تناوب پاایين محصاویت،     مرحله ممکن است به

تجربۀ اندک اجارای کارآماد فرایناد تولياد و کمباود      

 .]73،71[منابا، بازدهی منفی را به همراه داشته باشد 

ها در این مرحله باا ناوآوری    مرحلۀ رشد: شرکت

تار   در توليد محصاول و تماایز محصویتشاان بازر     

شوند؛ طراحی، توليد و فروش چناين محصاویتی    می

آن است که شرکت ظرفيت توليادی خاود را   نيازمند 

پاذیری   توسیه دهد و با تحصيل دارایی، رفتار ریسک

ای میتقدناد   را از خود به نمایش بگذارد. اگرچه، عده

گياری بيشاتر از    توليد محصویت پيچيده نيازمند بهره

گيری است  گروه مدیریتی متتصص در فرایند تصميم

انۀ شارکت در  کار و همين موضوب بروز رفتار محافظه

هاای   دنباال دارد. از جملاه ویژگای    مرحلۀ رشد را باه 

هایی که در مرحلۀ رشد قرار دارناد آن اسات    شرکت

ویاژه   هاای ماالی آنهاا باه     که اعداد مندرج در صورت

درآمد و سود در طی یک دورۀ مالی تغييرات شگرفی 

کنند. در این مرحله، شارکت اغلان بارای تایمين      می

مالکيت در بازارهاای سارمایه    سرمایه اقدام به عرضۀ
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طاور عماومی    هایی که باه  کند؛ ارزش بازار شرکت می

شوند، بسيار بایتر از ارزش دفتری آنهاست  میامله می

و علت آن چيزی جز اثار رشاد نيسات؛ شارکت در     

تری  مرحلۀ رشد ) ذاتی یا بازار( اغلن نسبت کوچک

  از ارزشش )ذاتی یا باازار( را از طریاق بادهی تایمين    

هاای نقاد    کند و علت اصلی آن وجود جریان الی میم

هاای نقاد    مثبت حاصل از عملياات و نباودنج جریاان   

ست. در ایان مرحلاه    ها گذاری کافی حاصل از سرمایه

ها ساهم انادکی در بارآورد ارزش شارکت      نيز دارایی

بينی سودآوری آتی شرکت در این مرحله  دارند؛ پيش

سود   چه نوساناز اهميت بسزایی برخوردار است، اگر

 .]71[سازد  هایی را دشوار می بينی چنين پيش

وضاا باثبااتی     مرحلۀ بلوغ: در این مرحله شرکت

کند؛ از  دارد؛ حاشيۀ سود آن در ناحيه میينی تغيير می

بينای   سابقۀ عملياتی و میاملاتی مناسابی بارای پايش   

گااذاری برخااوردار اساات؛ بتااش   عملکاارد و ارزش

هاااای مااانیکس در  رایااایزیاااادی از ارزش آن از دا

شود و نقش رشد آتی در  های مالی حاصل می صورت

سبن، هنگاامی    یابد. به همين آفرینی کاهش می ارزش

رسااد، نياااز بااه  بااه مرحلااۀ بلااوغ ماای   کااه شاارکت

یاباد و تنهاا تالاش     گذاری مجدد کااهش مای   سرمایه

اش را حفظ کند؛ باه ایان    گذاری فیلی کند سرمایه می

فرینی و وجه نقد مثبت حاصل از دليل سودآ ترتين، به

ها و توزیاا   عمليات، منابا بيشتری برای تسویه بدهی

گيارد.   سود بين سهامداران در اختيار شرکت قرار مای 

ساابن، در ایاان مرحلااه، شاارکت اغلاان    بااه همااين

مالی و سود تقسيمی خود را تغيير  های تیمين  سياست

 دهد. می

طاور   همرحلۀ افول: شرکت با ورود به این مرحله ب

دهد. در ایان   کامل ارزش رشدی خود را از دست می

تنهااا تمااامی ارزش شاارکت ناشاای از    مرحلااه، نااه 

های در اختياارش اسات، حتای ممکان اسات       دارایی

هاا و کااهش انادازه، ارزش     شرکت با فروش دارایای 

بيشتری را در مقایسه با ادامۀ عمليااتش کسان کناد.    

بايش از  ماالی    شرکت در این مرحله، با خطار تایمين  

روسات و از آنجاا کاه بارای تساویۀ ایان        اندازه روبه

توان به رشد سودآوری آتی اميد چندانی  ها نمی بدهی

یاباد. در ایان    داشت، خطر ورشکستگی افازایش مای  

مرحله، شرکت توان افزایش قيمت متناسان باا رشاد    

یاباد و در   تورم را ندارد و حاشيۀ سودش کاهش مای 

توجه باه آنکاه شارکت     شود؛ با برخی مواقا منفی می

هاای در اختياارش    توان کسن بازده مناسن از دارایی

را ندارد، اقدام به فاروش آنهاا و متیاقان آن کااهش     

کنااد. چنانچااه شاارکت در ایاان مرحلااه   اناادازه ماای

های چشمگيری نداشته باشاد، آنگااه اقادام باه      بدهی

کناد و حتای گااهی     افزایش نسبت سود تقسيمی مای 

کند. شرکت در این  بازخرید می بتشی از سهام را نيز

منظااور بقااا بااا پااذیرش ریسااک بيشااتر    مرحلااه بااه

افازایش    های پژوهش و توسیۀ خود را مجادد  فیاليت

منظاور   ای میتقدند مدیر ممکن است باه  دهد. عده می

هاای   گذاری در طرح حفظ منافا خود اقدام به سرمایه

 .]71،00[با خالص ارزش فیلی منفی کند 

در مرحلۀ ظهور و   ی به سه دليلمشکلات نمایندگ

رشد در مقایسه باا دیگار مراحال کمتار اسات: اول،      

گذاری سودآور فراوانای   های سرمایه شرکت با فرصت

ست که ورود به آنهاا ضامن آنکاه انتظاارات      رو روبه

کند، سودآوری موردنظر مدیریت را  رشد را تیمين می

بتشاد؛ دوم، در ایان مراحال شارکت      نيز تحقق مای 

دهد با ورود به بازار سرمایه اقدام به تیمين  می ترجيح

مالی کند؛ بنابراین ناچار است انتظارات بازار را فراهم  

آورد و به سازوکارهای نظارتی آن عمل کند و ساوم،  

مدیران در این مراحال هناوز ساهم زیاادی از ساهام      
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اند که منافیشاان را باا    انگيزشی شرکت را حفظ کرده

ای  این در حالی است که عده  سازد. شرکت همسو می

اعتقاد دارناد تاااد مناافا در مراحال اولياۀ شارکت       

هاا   کارانۀ مدیران در انتتاب طارح  دليل نگاه محافظه به

گاذاری ناکارآماد، زیااد اسات      های سرمایه و سياست

]70[. 

شده در خصاوص بررسای اثار     های انجام پژوهش

توان باه ساه    های شرکت را می چرخۀ عمر بر ویژگی

هاایی کاه تایثير     زه تقسيم کرد: دستۀ اول، پژوهشحو

، سااختار   مراحل چرخاۀ عمار را بار هزیناۀ سارمایه     

اند. ظفار   پذیری شرکت بررسی کرده سرمایه و ریسک

، بااه بررساای ساااختار ساارمایه در  ]12[و همکاااران 

شاده در   هاای پذیرفتاه   مراحل متتلاف عمار شارکت   

 0275تااا  0221هااای  بااورس پاکسااتان طاای سااال  

اهارم    دهاد  تند. نتایج پژوهش ایشان نشاان مای  پرداخ

ها رابطۀ مثبت بااهميتی با سن آنهاا دارد.   مالی شرکت

هایی که در مرحلۀ افول قارار   به عبارت دیگر، شرکت

هایی که در مرحلۀ ظهور قارار   دارند، نسبت به شرکت

دارند، با سهولت بيشتری به تیمين مناابا ماالی خاود    

، الگاوی هزیناۀ   ]07[اران پردازند. گارسيا و همکا  می

سرمایه را طی چرخۀ عمار شارکت و باا لحاار اثار      

تیدیلی نظاام راهباری شارکتی آزماون کردناد. آنهاا       

هاا در مرحلاۀ ظهاور در مقایساه باا       دریافتند شرکت

مرحلۀ بلوغ هزینۀ سرمایه بيشتری دارناد؛ باه عالاوه،    

ها در مرحلۀ بلوغ با وجود دسترسی باه مناابا    شرکت

هاای باا خاالص ارزش فیلای      تر در طرح قيمت ارزان

کنند کاه از جملاه دییال آن،     گذاری می منفی سرمایه

کاهش توان نظام راهبری شرکتی آنهاسات. حسان و   

، دریافتند چرخۀ عمر با هزینۀ سارمایۀ  ]05[همکاران 

هاایی کاه در    ای که شرکت گونه شرکت رابطه دارد؛ به

مرحلااۀ ظهااور و افااول قاارار دارنااد، هزینااۀ ساارمایۀ 

کنناد   هایی تجرباه مای   بایتری را در مقایسه با شرکت

گذارند. به این  که مراحل بلوغ و رشد را پشت سر می

چرخاۀ عمار    ترتين، رابطۀ هزینۀ سرمایه باا مراحال  

کناد. حبيان و    شکل تبیيات مای   شرکت از الگوی یو

پاذیری و چرخاۀ عمار را     ، رابطۀ ریسک]00[حسن 

پاذیری شارکت    آرمون کردند. نتایج نشان داد ریساک 

در مراحل ظهور و افول در مقایسه با مراحل رشاد و  

بلوغ بيشتر است. اگرچه پذیرش ریساک در مراحال   

د شارکت دارد.  افول و ظهور رابطۀ منفای باا عملکار   

ها در مراحال   ، شيوۀ تیمين مالی شرکت] 5213[پارکر 

هاا در   چرخۀ عمر را آزمون کرد. او نشان داد شارکت 

مراحل نتستين ریسک و بازده بيشاتری دارناد؛ ایان    

های بالغ، سرمایۀ خاود   ها در مقایسه با شرکت شرکت

کنناد.   را به ميزان بيشتری از بازار سارمایه تایمين مای   

مااالی   ، تصااميمات تاایمين]57[همکاااران  و 14راکااا

ها را در چرخۀ عمرشان آزماون کردناد. آنهاا     شرکت

هاای   بودن سياست محور محور یا بانک دریافتند سرمایه

هاای تایمين ماالی     تیمين ماالی کشاورها بار سياسات    

ها اثرگذار است؛ در کشورهایی کاه بازارهاای    شرکت

ر هاا د  پولی از قدرت بيشاتری برخوردارناد، شارکت   

دهناد از طریاق    مراحل نتستين عمر خود ترجيح می

بدهی منابا خاود را تایمين کنناد. باا بلاوغ شارکت،       

شاود و مناابا    تادریج اصالاح مای    ساختار سرمایه باه 

داخلی سهم بيشاتری را در تایمين سارمایه بار عهاده      

، رابطااۀ رشااد بااا  ]1[گيرنااد. ماارادی و باااقری   ماای

دناد.  سودآوری را در مراحل چرخۀ عمار آزماون کر  

نتایج نشان داد چرخۀ عمر بر رابطۀ رشد با سودآوری 

ای که این اثر در دوران افول بيشتر و  اثر دارد؛ به گونه

، ]3[در دوران بلوغ کمتر است. سارلک و همکااران   

ساختار سارمایه را در مراحال متتلاف چرخاۀ عمار      

شرکت بررسی کردند. آنها دریافتند شيوۀ تیمين ماالی  
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متتلاف چرخاۀ عمار تفااوتی      ها در مراحال  شرکت

هاا در تماامی مراحال از نظریاۀ      ندارد و رفتار شرکت

، ]3[کند. مهرانی و همکااران   مراتبی تبیيت می سلسله

رابطۀ چرخۀ عمر، ساختار سرمایه و ارزش شرکت را 

آزمون کردناد. نتاایج نشاان داد سااختار سارمایه در      

در مقایساه باا     های در حال رشد اثر بيشاتری  شرکت

های باالغ بار ارزش شارکت دارد. رساتمی و      تشرک

ها را با مراحال   ، رابطۀ نرخ بازده دارایی]1[همکاران 

چرخۀ عمر بررسی کردند؛ آنها نشان دادناد عملکارد   

داری با عملکارد   ها در مرحله رشد تفاوت مینا شرکت

 آنها در مرحلۀ افول و بلوغ دارد.

هایی کاه کيفيات گزارشاگری     دستۀ دوم، پژوهش

ها را در مراحل متتلف چرخاۀ عمار آزماون     شرکت

باه بررسای مادیریت     ]53[اند. زیوهونگ و کی  کرده

هااا  سااود در مراحاال متتلااف چرخااۀ عماار شاارکت

مادیریت اقالام تیهادی و      اند پراختند. آنها نشان داده

هاایی کاه در مرحلاۀ     مدیریت واقیی سود در شرکت

 هایی کاه  افوق قرار دارند بيشترین ميزان و در شرکت

در مرحلۀ رشد قرار دارند، کمترین ميزان را باه خاود   

، ]03[اناااد. نگااار و رادهکریشااانان  اختصااااص داده

هاای در مرحلاۀ    مدیریت ساود واقیای را در شارکت   

ظهور، رشد و بلوغ، بررسی کردند. در ایان پاژوهش   

های  برای تفکيک مراحل چرخۀ عمر از اجزای جریان

ش نشاان  نقدی استفاده شده است. نتاایج ایان پاژوه   

های در مرحلۀ بلوغ  طور متوس ، شرکت به  داده است

تمایل بيشتری باه اساتفاده از مادیریت واقیای ساود      

پاذیری   ، ميزان مسائوليت ]01[دارند. حسن و حبين 

ها را در مراحل متتلف چرخۀ عمار   اجتماعی شرکت

با یکدیگر مقایسه کردند. نتيجۀ پژوهش ایشان نشاان  

لااوغ نساابت بااه سااایر هااای در مرحلااۀ ب شاارکت  داد

دليل مزیت رقاابتی و ساهولت بيشاتر در     ها به شرکت

تااایمين مناااابا ماااالی در اقااادامات مرباااوط باااه   

کنناد.   گاذاری مای   پذیری اجتمااعی سارمایه   مسئوليت

،  همچنين، اندازه، سودآوری و منابا مالی راکد شرکت

پذیری اجتماعی و مرحلۀ چرخاۀ   رابطه بين مسئوليت

هاای   ، رابطاۀ کنتارل  ]71[. چن کند عمر را تیدیل می

داخلی را با کيفيت سود در مراحال متتلاف چرخاۀ    

های داخلی  عمر بررسی کرد. او دریافت کيفيت کنترل

تواند کيفيت اقالام تیهادی را    های بالغ می در شرکت

ای در  کااه چنااين رابطااه   افاازایش دهااد، در حااالی  

های نوظهور و رشدی برقرار نيسات. مااتينزو    شرکت

، اثار چرخاۀ عمار را بار پایاداری ساود       ]01[باستی 

آزمون کردند. آنها نشان دادند چرخۀ عمر بر پایداری 

، گزارشگری ]72[سود اثرگذار است. عبدالله و صالح 

کارانااه را در چرخااۀ عماار شاارکت بررساای  محافظااه

کااری ساود در    کردند. نتایج نشان داد سطح محافظاه 

ا و ني مراحل متتلف چرخۀ عمر متفاوت است. ایزدی

هاای نقااد   تقاارن زمااانی جریاان   ، عادم ]0[همکااران  

عملياتی را در چرخۀ عمر شرکت آزمون کردند. آنهاا  

تقاارن زماانی    دریافتند چرخۀ عمار شارکت باا عادم    

ای مثبت دارد. مرادی  های نقدی عملياتی رابطه جریان

کيفياات سااود را در مراحاال متتلااف  ]1[و اسااکندر 

فتناد پایاداری و   چرخۀ عمر آزمون کردناد. آنهاا دریا  

هایی که در مرحلۀ افول قارار   کنندگی شرکت بينی پيش

 ها کمتر است.   دارند، از دیگر شرکت

هااایی هسااتند کااه   دسااتۀ سااوم هاام پااژوهش  

های تقسيمی سود را در چرخۀ عمار بررسای    سياست

، عواماال اثرگااذار باار ]70[انااد. بيکاار و کاااپور  کاارده

هاای تقسايمی ساود را آزماون کردناد. آنهاا        سياست

دریافتند چرخۀ عمر یکی از عوامل مؤثر بر چگونگی 

، باه بررسای عوامال    ]01[توزیا سود است. کيوزکو 

مااؤثر باار سااود تقساايمی پرداخاات. نتااایج نشااان داد 
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هاای   دليال کااهش طارح    ها در مرحلۀ بلوغ به شرکت

سود بيشاتر دارناد. واناگ و     سودآور تمایل به توزیا

هاا   های تقسيمی سود شرکت ، سياست]51[همکاران 

را در مراحاال چرخااۀ عمرشااان آزمااون کردنااد. آنهااا 

دریافتند شرکت در مراحل اوليۀ عمرشاان تمایال باه    

پرداخت سود ساهمی دارناد؛ اگرچاه باا حرکات باه       

هاای رشاد و افازایش     سمت بلوغ با کااهش فرصات  

ری سااود نقاادی توزیااا آوری بااه مياازان بيشاات سااود

، کااربرد نظریااۀ  ]7[کنناد. اعتمااادی و همکااران    مای 

های تقسيمی ساود   چرخۀ عمر را در توضيح سياست

بررسی کردند. نتایج حاکی از آن باود مياانگين ساود    

 تقسيمی در مراحل رشد، بلوغ و افول متفاوت است.

توان نتيجه گرفات چرخاۀ    بر اساس آنچه بيان شد می

ای  گوناه  ؛ باه ]3[ت اثرگذار است عمر بر ریسک شرک

، مرحلۀ افول ]57،52،07[در مرحلۀ ظهور   که شرکت

در مقایسااه بااا   ]3،52[و مرحلااۀ رشااد   ]1،00،05[

شاود.   مرحلۀ بلاوغ ریساک بيشاتری را متحمال مای     

علاوه، چرخۀ عمر با عملکرد شرکت رابطه دارد؛ به  به

 ]00[و بلاوغ   ]1،00[این ترتين که در مرحلۀ رشاد  

تار اسات.    قایسه با دیگر مراحال عمکارد مثبات   در م

های تقسايم ساود نياز اثرگاذار      عمر برسياست  چرخۀ

که شارکت در مرحلاۀ بلاوغ      ؛ به طوری]7،71[است 

دليال کااهش    شاود و باه   رو مای  با ماازاد مناابا روباه   

دهاد مناابا را    گذاری تارجيح مای   های سرمایه فرصت

. چرخااۀ عماار بااا کيفياات    ]51،01[توزیااا کنااد  

شگری و رفتار اطلاعاتی مدیران نياز رابطاه دارد   گزار

؛ به این ترتين کاه شارکت در مرحلاۀ بلاوغ     ]01،0[

 . ]71[تمایل به کاهش کيفيت گزارشگری خود دارد 

هاا در مرحلاۀ    بنابراین، انتظار بر آن است شارکت 

ظهااور و افااول در مقایسااه بااا مرحلااه بلااوغ رفتااار   

ذیری در پا  و این ریساک   پذیرتری داشته باشند ریسک

ای  مرحلۀ رشد و بلاوغ باا عمکارد آتای آنهاا رابطاه      

مستقيم و در مراحل ظهور و افاول باا عملکارد آتای     

 ای میکوس داشته باشد. رابطه

 

 های پژوهش فرضیه

هاای پاژوهش و باه     منظاور پاساخ باه پرساش     به

هاای   پشتوانۀ مبانی نظری و ادبيات پاژوهش، فرضايه  

 زیر تدوین شد:

در مرحلاۀ ظهاور باه طاور     ها  شرکت فرضيۀ اول:

 پذیر دارند. داری رفتار ریسک مینا

ها در مرحلاۀ افاول باه طاور      فرضيۀ دوم: شرکت

 پذیر دارند. داری رفتار ریسک مینا

ها در مرحلاۀ   پذیری رفتار شرکت فرضيۀ سوم: ریسک

داری کمتار   طاور میناا   بلوغ در مقایسه با مرحلۀ ظهور باه 

 است.

هاا در   ر شارکت پاذیری رفتاا   فرضيۀ چهاارم: ریساک  

داری  طاور میناا   مرحلۀ بلوغ در مقایسه با مرحلۀ افاول باه  

 کمتر است.

پذیر شرکت در مرحلاۀ   فرضيۀ پنجم: رفتار ریسک

 دار دارد. مینا ظهور با عملکرد آتی رابطۀ منفی

پاذیر شارکت در مرحلاۀ     فرضيۀ ششم: رفتار ریسک

 دار دارد. رشد با عملکرد آتی رابطۀ مثبت مینا

پاذیر شارکت در مرحلاۀ     هفتم: رفتار ریسکفرضيۀ 

 دار دارد. بلوغ با عملکرد آتی رابطۀ مثبت مینا

پاذیر شارکت در مرحلاۀ     فرضيۀ هشتم: رفتار ریسک

 دار دارد. افول با عملکرد آتی رابطۀ منفی مینا

 

 روش پژوهش

این پژوهش، از نظر فلسفه از نوب اثبااتی، از نظار   

منطااق اجاارا از نااوب قياساای، از نظاار هاادف از نااوب 
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توضيحی، از نظر فرایند اجارا از ناوب کم،ای، از نظار     

نگر و از نظار روش   گذشته -زمان انجام از نوب طولی

. ]55[هااا از نااوب آرشاايوی اساات    گااردآوری داده

کت شاامل  متغيرهای مستقل پژوهش، مراحل عمر شر

پذیری و متغيرهاای   ظهور، رشد، بلوغ، افول و ریسک

ی  پذیری است. متغيرهاا  وابسته عملکرد آتی و ریسک

بری هام متغيرهاای    اهرم مالی، اندازه و نسبت سرمایه

 کنترلی هستند.  

 الگوهای پژوهش

پاذیر شارکت در    منظاور آزماون رفتاار ریساک     به

هااای اول تااا  عماار ) فرضاايه مراحال متتلااف چرخااۀ 

 :]00[چهارم( از الگوی زیر استفاده شد 

∑    =       (7 الگوی )         
   
   

                      
              

 که در آن: 

 iپذیر شرکت گيری رفتار ریسک شاخص اندازه=       

( 0است کاه باه شايوۀ منادرج در الگوهاای )      tدر دوره  

 : ]51[گيری شده است  اندازه

 الگوی

(0) 

  

      =

√
 

 
∑            

 
          ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

   
  

 

 

ها بر حسن  شده دارایی بازده تیدیل          =

 iهای شرکت  صنیت است که از تفاوت بازده دارایی

های صنیت همان  با ميانگين بازده دارایی tدر سال 

بازده شرکت در همان سال حاصل شده است؛ 

ها از حاصل تقسيم سود پس از کسر ماليات  دارایی

های همان شرکت  بر کل دارایی tدر سال  iشرکت 

 محاسبه شد. tدر پایان سال 

های عمر شرکت اسات کاه بار مبناای      دوره     = 

( 7هااای نقاادی مناادرج در نگااارۀ )  الگااوی جریااان

 : ]71،73[گيری شده است  اندازه
 

 الگوی تعیین مراحل چرخۀ عمر -1نگارۀ 

 مراحل چرخۀ عمر
 نزول افول بلوغ رشد ظهور

 جریان خالص وجوه نقد ناشی از
 + + - - - + + - عمليات

 + + - + + - - - گذاری های سرمایه فیاليت
 - + - + - - + + مالی  های تیمين فیاليت

هاا   منظور تطبيق صورت جریان وجوه نقد شرکت به

المللی، ماليات بر درآمد پرداختای   با استانداردهای بين

نقد ناشای از عملياات،     در طبقۀ جریان خالص وجوه

ها در طبقه وجاوه نقاد    گذاری بازده حاصل از سرمایه

گذاری و ساود پرداختای    های سرمایه ناشی از فیاليت

مااالی در طبقااه وجااوه نقااد ناشاای از   باباات تاایمين 

عالاوه،   بنادی شادند. باه    های تیمين مالی طبقه فیاليت

هایی که در مرحلۀ نزول قرار داشاتند، نياز در    شرکت

 فول منظور شدند.طبقۀ ا

اندازۀ شرکت است کاه از لگااریتم طبيیای            =

حاصاال  t در پایااان سااال i هااای شاارکت دارایاای کاال

 شود. می

هااای  نساابت باادهی بااه کاال دارایاای           =

  ست.ا tدر پایان سال  iشرکت 

سرمایه بری شرکت است کاه از تقسايم           =

بر ارزش دفتری کل  i ثابت شرکت های خالص دارایی

 حاصل شد. tهای همان شرکت در پایان سال  دارایی
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های پنجم تاا هشاتم پاژوهش     برای آزمون فرضيه

 :]00[( استفاده شد 5نيز از الگوی )

∑   =        (5الگوی)            
   
   

         ∑   
   
         

                 
                             

 که درآن:

شاخص عملکرد آتی شرکت است که از         =

حاصال   t+1 در سال i های شرکت تقسيم بازده دارایی

 شده است.

هاای اول و   هاای تکميلای فرضايه    منظور آزمون به

 : ]00[( استفاده شد 1دوم پژوهش از الگوی )

                     =       (5الگوی)
                           

 که در آن:

شاخص سنجش چرخۀ عمر شرکت است که      =

هاای   از تقسيم سود و زیاان انباشاته بار کال دارایای     

 حاصل شده است. t در پایان سال i شرکت

 

 جامعه و نمونۀ آماری

هاای   جامیۀ آماری پاژوهش شاامل کلياۀ شارکت    

شده در باورس اوراق بهاادار تهاران هساتند.      پذیرفته

نيز به روش غربالگری و باا در  نمونۀ آماری پژوهش 

 های زیر تیيين شد: نظر گرفتن ویژگی

در  7511نااام شاارکت تااا پایااان سااال مااالی   -7

شاده در باورس اوراق    هاای پذیرفتاه   فهرست شرکت

بهادار تهران درج شده باشاد و تاا پایاان ساال ماالی      

 در فهرست باقی مانده باشد. 7531

 باشد.اسفند ماه  03دورۀ مالی آن منتهی به  -0

طی دوره زمانی مورد بررسی، تغييرسال ماالی   -5

یا فیاليت نداده، حاذف نشاده و یاا توقاف فیاليات      

 نداشته باشد.

هااای فیااال در صاانیت    در گااروه شاارکت  -1

های مالی نباشد. علت چنين موضوعی آن  گری واسطه

هاای نقادی    است که ماهيت عمليات و الگوی جریان

 تفاوت دارد. های توليدی ها با شرکت این شرکت

 -شارکت  7022شرکت ) 732به این ترتين تیداد 

 نمونۀ پژوهش در نظر گرفته شد.  سال(

هاای   هاا و مجلاه   مبانی نظاری پاژوهش از کتااب   

هاای ماورد نيااز     تتصصی فارسی و انگليسای و داده 

های ماالی،   ها با مراجیه به صورت برای آزمون فرضيه

پایگااه   های توضيحی، بانک جاما اطلاعاتی یادداشت

افازار   اینترنتی ساازمان باورس و اوراق بهاادار و نارم    

های پژوهش نياز باا    آورد نوین گردآوری شد. داده ره

تجزیاه و تحليال    71افزار استاتا نساتۀ   استفاده از نرم

 شدند.

 

 های پژوهش روش آزمون فرضیه

ابتدا پایایی متغيرهای پژوهش با استفاده از آزمون 

اکی از آن باود متغيرهاا در   فيشر بررسی شد؛ نتایج ح

سطح پایا هستند؛ بناابراین، نياازی باه انجاام آزماون      

انباشتگی نباود و از ساطح متغيرهاا اساتفاده شاد.       هم

هاای چااو )ضارین     سپس، با توجه به نتاایج آزماون  

هاای الگاو، از    یگرانژ(، هاسامن و آزماون باقيماناده   

هاای   ( در دادهGMMیافتاه )  روش گشتاورهای تیميم

(( اساتفاده شاد تاا    7337بوناد )  -)روش آرینوپانل 

( BLUEضراین الگوی سازگار، بدون تورش وکارا )

دليل رفتار پویاای متغيار وابساته،     باشند. مادامی که به

وقفااه متغياار وابسااته در ساامت راساات الگااو ظاااهر 

نباودن برخای مفروضاات رگرسايون      شود، برقارار  می

 OLSه زنند  شدن تتمين دار و ناسازگار موجن تورش

شود. به هماين دليال، بارای بارآورد ایان الگوهاا        می

های دیگری مانناد متغيرهاای ابازاری پيشانهاد      روش
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دست  شده است؛ اما از آنجا که تیداد برآوردگرهای به

آمااده باار اساااس ایاان متغيرهااا باارای یااک شاااخص 

یافته که  خصوص زیاد است، روش گشتاوری تیميم به

عناوان یاک      نامند، به ز میپویا ني گاه آن را الگوی پانلی

روش جایگزین برای برآوردیابی الگوهای رگرسايون  

در این ناوب بارآورد از     شود. پویا ارائه می  خطی پانلی

باودن مااتریس    آزمون ساارگان بارای بررسای میتبار    

همبستگی آنها با اجزای اخلال اساتفاده   ابزارها و عدم

ا هاای اول تا   منظاور آزماون فرضايه    . باه ]5[شاود   می

( بررساای 7در الگااوی )   تااا    چهااارم، ضااراین 

دار  مثبات و میناا     و   شود؛ چنانچاه ضاراین    می

شاوند؛   های اول و دوم پژوهش رد نمی باشند، فرضيه

و    داری از ضاراین   طور مینا به   چنانچه ضرین 

تر باشاد )آزماون والاد(، فرضايۀ ساوم و       کوچک   

منظااور آزمااون  شااوند. بااه چهااارم پااژوهش رد نماای

در    تاا     های پنجم تا هشتم نياز ضاراین    فرضيه

   و   شوند. چنانچه ضاراین   ( آزمون می5الگوی )

های پانجم و هشاتم رد    دار باشند، فرضيه منفی و مینا

دار  مثبت و مینا   و    شوند و چنانچه ضراین  نمی

شاوند. در   های ششام و هفاتم رد نمای    باشند، فرضيه

بررسای  ( 1در الگوی )   تکميلی نيز ضرین   آزمون

باودن ایان ضارین موجان      دار شود؛ مثبت و مینا می

 رد نشوند.  های اول و دوم شود فرضيه می

 

 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی

( اسات: 0تغيرها به شارح نگاارۀ )  آمار توصيفی م

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -2نگارۀ 

 میيار انحراف کمينه بيشينه ميانه ميانگين شرح متغير

 23/2 21/2 10/2 2 23/2 (Adj.Risk) پذیری ریسک 
 21/2 2 7 2 01/2 (Intro) ظهور -چرخۀ عمر
 77/2 2 7 2 57/2 (Growth) رشد -چرخۀ عمر
 35/2 7 7 2 13/2 (Maturity) بلوغ -چرخۀ عمر
 01/2 2 7 2 11/2 (Decline) افول -چرخۀ عمر
 11/75 3/75 7/73 1/3 3/7 (Size) اندازۀ شرکت

 11/2 13/2 21/5 21/2 57/2 (leverage) هرم مالیا
23/2 (RE) نسبت سود انباشته به دارایی  23/2  11/2  1/0-  50/2  

21/2 (ROA) بازده دارایینرخ   21/2  7/0  31/2-  73/2  
 های پژوهش منبا: یافته

  

های مرکزی و پراکندگی نشان داد  بررسی شاخص

های نمونه در مرحلاۀ بلاوغ    ای از شرکت عمده  بتش

قرار دارند؛ این در حالی است کاه کمتارین ساهم باه     

مرحلااۀ ظهااور تیلااق دارد. بررساای توابااا متتلااف  

 پذیری نشاان   منظور هموارسازی رفتار متغير ریسک به

 

 

متغيار را بهباود    توان با تبدیل، رفتاار ایان   داد که نمی

 داد.

منظااور بررساای بيشااتر، آمااار توصاايفی متغياار  بااه

پذیری در هر یک از مراحل چرخاۀ عمار نياز     ریسک

 ( ارائه شده است:5محاسبه شد که در نگارۀ )
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 پذیری به تفکیک مراحل چرخۀ عمر آمار توصیفی متغیر ریسک -3نگارۀ 

 میيار انحراف کمينه بيشينه ميانه ميانگين شرح متغير

 253/2 211/2 07/2 2 210/2 (Intro) ظهور -چرخۀ عمر
 211/2 255/2 57/2 2 211/2 (Growth) رشد -چرخۀ عمر
 211/2 251/2 11/2 2 211/2 (Maturity) بلوغ -چرخۀ عمر
 210/2 217/2 10/2 2 215/2 (Decline) افول -چرخۀ عمر

 های پژوهش منبا: یافته

( حااکی از آن  5هاای منادرج در نگاارۀ )     شاخص 

گيری  ها در مرحلۀ افول ریسک چشم است که شرکت

پذیرناد.   عمار مای   را در مقایسه با دیگر مراحل چرخۀ

شرکت در مراحل متتلف چرخاۀ    تحليل متغير اندازۀ

ها با حرکت در مراحال   عمر بيانگر آن بود که شرکت

غ، انادازۀ  متتلف چرخۀ عمر شامل ظهور، رشد و بلو

پذیرند، اما در مرحلۀ افول اندازۀ آنهاا   بزرگتری را می

یابد. به علاوه، بيشترین نرخ  طور ميانگين کاهش می به

هاا   بازده در مرحلۀ بلوغ و سپس رشد نصين شارکت 

 شود. می

 

 ها نتایج آزمون فرضیه

 های اول و دوم فرضیه

( اساتفاده  7ها از الگاوی )  برای آزمون این فرضيه

( ارائاه شاده   1نتایج آزمون این الگو در نگاارۀ ) شد؛ 

 است:
 پویا های اول و دوم به روش پانلی  نتایج آزمون فرضیه -4نگارۀ 

 ضرین شرح ضرین شرح

پذیری  وقفۀ اول پيشين ریسک

(Risk.Adj( )LnRisk.Adj) 
0/65

***
 (Sizeاندازه ) 

***201/2

211/2*** (Leverageاهرم مالی ) 271/2*** (L.introمرحلۀ ظهور )وقفۀ اول پيشين  -

 211/2*** (Capxنسبت سرمایه بری ) -277/2** (Growthمرحلۀ رشد ) -

270/2*** (Maturityمرحلۀ بلوغ )

- 

 51/2*** عرض از مبدا

   271/2*** (Declineوقفۀ اول پيشين مرحلۀ افول )

آماره 

 والد: 

 110*** آماره سارگان: 13 ابزارها:تیداد  125***

 %72% و 3%، 7ترتين مینادار در سطح  به * ***، ** و

 های پژوهش منبا: یافته

  
داری آماره والد بيانگر آن است که الگو  سطح مینا

ای  تغيياارات در واریااانس متغياار وابسااته را بااه شاايوه

برآورد نشان داد وقفاۀ  مناسن تبيين کرده است. نتایج 

و وقفااۀ اول  (    ) اول پيشااين متغياار مرحلااۀ ظهااور 

دار )در ساطح   مثبات و میناا  (    ) پيشين متغير افاول 

هاا در مراحال    %( هستند؛ به این مینای کاه شارکت   7

 پاذیری دارناد؛ البتاه ورود     ظهور و افول رفتار ریسک

 

طااور آناای بااا رفتااار  بااه مراحاال ظهااور و افااول بااه 

پذیر همراه نيست و پس از گذشت یاک دوره   ریسک

پذیر را مشاهده کرد. نتایج نشاان   رفتار ریسک  توان می

دهد با افزایش اندازۀ شرکت و اهارم ماالی ساطح     می

یاباد. ایان در حاالی     پذیری شرکت کاهش می ریسک

باا رفتاار   های ثابات شارکت    است که افزایش دارایی

پذیر همراه است. آماره سارگان نياز نشاان داد    ریسک
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شااده باکمااک الگااوی گشااتاورهای  ابزارهااای تیيااين

شده مناسن هستند و با جمالات اخالال الگاو     تیدیل

هاای اول و   همبستگی ندارند. به این ترتيان، فرضايه  

 دوم پژوهش رد نشدند.

هاای اول و دوم از   منظور آزمون تکميلی فرضيه به

( استفاده شد که نتاایج آن باه شارح نگاارۀ     1ی )الگو

 ( است:3)
 

 های تکمیلی آزمون -پویا های اول و دوم به روش پانلی  نتایج آزمون فرضیه -5نگارۀ 

 ضرین شرح ضرین شرح

/223*** (Sizeاندازه ) 33/2*** (Risk.Adjپذیری ) وقفه اول پيشين ریسک

 (REشرکت )چرخۀ عمر  2
 71/2*** عرض از مبدأ 25/2*

-/21*** (L.REوقفۀ اول پيشين چرخۀ عمر شرکت )

2 

  

/211*** (Leverageاهرم مالی )

-2 

  

*** آماره والد: 

331 

 551*** آماره سارگان: 11 تیداد ابزارها:

 %72% و 3%، 7ترتين مینادار در سطح  به * ***، ** و

 های پژوهش منبا: یافته

  

ها  دهد شرکت نتایج مندرج در نگارۀ بای نشان می     

پذیرتری  با حرکت در چرخۀ عمر خود رفتار ریسک

کنند؛ به این ترتين، دو فرضيۀ اول از منظر  را ارائه می

  تواند تفکيک شوند، اگرچه این متغير نمی کلی رد نمی

 رائه دهد.مناسبی از مراحل متتلف چرخۀ عمر ا

 

 های سوم و چهارم فرضیه

( استفاده شد. 7برای آزمون این فرضيه از الگوی )

داری  شده و آزمون مینا تفاوت ضراین الگوی برآورد

 ( ارائه شده است:1این تفاوت در نگارۀ )

 

 های سوم و چهارم  نتایج آزمون فرضیه -6نگارۀ 

 داری سطح مینا دو آماره خی متغيرها

 2220/2 31/75 مرحلۀ بلوغ -مرحلۀ ظهور

 2222/2 10/03 مرحلۀ بلوغ -مرحلۀ افول

 های پژوهش منبا: یافته
  

دو بيانگر آن است که  داری آماره خی سطح مینا

ضرین متغير مرحلۀ بلوغ با ضرین وقفۀ اول پيشين 

% 7داری در سطح  متغير مرحلۀ ظهور تفاوت مینا

علاوه، ضرین این متغير با ضرین وقفه اول  دارد؛ به

داری در  پيشين متغير مرحلۀ افول نيز تفاوت مینا

پذیر  ار ریسک% دارد؛ به این مینی که رفت7سطح 

 داری در مقایسه  ها در مرحلۀ بلوغ به طور مینا شرکت

 

 

با مرحلۀ ظهور و افول کمتر است؛ بنابراین، فرضيۀ 

 سوم و چهارم پژوهش رد نشدند.
 

  های پنجم تا هشتم فرضیه

( استفاده 5ها از الگوی ) برای آزمون این فرضيه

داری ضراین و  شده، سطح مینا شد؛ ضراین برآورد

( 1های سنجش توانمندی الگو در نگارۀ ) شاخص

 ارائه شده است:
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 پویا های پنجم تا هشتم به روش پانلی  : نتایج آزمون فرضیه7نگارۀ 

 ضرین  شرح ضرین شرح

 00/2*** (ROAبازده دارایی )
 مرحلۀ افول

Decline 21/2 

 مرحلۀ ظهور 
L.intro 27/2- Decline* Risk.Adj ** 73/2- 

L.introَ*Risk.Adj 
 21/2 *** (Leverageاهرم مالی ) -23/2 ***

 مرحلۀ رشد 
Growth 25/2- ( اندازهSize) ***25/2 

Growth*Risk.Adj 21/2 30/2*** عرض از مبدأ- 

 مرحلۀ بلوغ
Maturity 221/2-    

Maturity* 
Risk.Adj 

20/2    

 511**  آماره سارگان:   11تیداد ابزارها:   31***  آماره والد: 

 %72% و 3%، 7دار در سطح  ترتين مینا به * ***، ** و

 های پژوهش منبا: یافته

داری آماره والد بيانگر آن است که الگو  سطح مینا 

ای  تغيياارات در واریااانس متغياار وابسااته را بااه شاايوه

نتایج برآورد الگو حااکی از    مناسن تبيين کرده است.

همين دليل، این  بری بود؛ به نقش ناپایدار متغير سرمایه

متغير از الگو حذف شد. نتایج منادرج در نگاارۀ باای    

رین متغيرهای مراحال چرخاۀ عمار    دهد ض نشان می

هاا در   دارایای   داری با نارخ باازده   تنهایی رابطۀ مینا به

دوره بید ندارند؛ به ایان مینای کاه چرخاۀ عمار باه       

تواند باا   گرفتن عوامل دیگر نمی تنهایی و بدون درنظر

داری داشاته   نرخ بازده آتای دارایای همبساتگی میناا    

 باشااد. ایاان در حااالی اساات کااه ضااراین رفتااار    

پذیر در مراحل ظهاور و افاول رابطاۀ منفای و      ریسک

%( با نرخ بازده 3% و 7ترتين در سطوح  به داری ) مینا

دارناد؛ بناابراین، افازایش رفتاار       دارایی در دورۀ آتی

پذیر در این مراحل با کاهش نرخ بازده دارایی  ریسک

در دورۀ بید همبستگی دارد. این در حالی اسات کاه   

ها در مراحل رشد و  پذیر شرکت ضراین رفتار ریسک

دار نيسات؛ بناابراین،    بلوغ گرچه مثبت است، اما مینا

پذیری شرکت در این مراحال گرچاه باا نارخ      ریسک

بازده دارایای رابطاۀ مثبات دارد، اماا ایان رابطاه باه        

دار باشاد.   ای نيسات کاه از منظار آمااری میناا      اندازه

رفتاار  علاوه، نتایج آزمون تکميلی نشاان داد رابطاۀ    به

پذیر شرکت در مراحل ظهور و افاول باا نارخ     ریسک

%( از 3داری )در ساطح   طور میناا  بازده آتی دارایی به

مراحل رشد و بلاوغ بيشاتر اسات. باه ایان ترتيان،       

داشاتند   های ششم و هفتم رد شد که بياان مای   فرضيه

هاا در مرحلاۀ رشاد و بلاوغ      پذیرشرکت رفتار ریسک

های پنجم و  ؛ اما فرضيه دهمراه دار عملکرد مثبتی را به

پاذیر   کردناد رفتاار ریساک    هشتم رد نشد که بيان می

ها در مرحلۀ ظهور و افول با نارخ باازده آتای     شرکت

دار دارد. آماره ساارگان   دارایی همبستگی منفی و مینا

شاده باکماک    نيز حاکی از آن بود که ابزارهای تیياين 

شاده مناسان هساتند و باا      الگوی گشتاورهای تیدیل

 جملات اخلال الگو همبستگی ندارند.
 

 گیری  نتیجه

چرخۀ عمر شرکت، مفهومی پيچيده و چندبیادی  

است که توجه زیادی را در مقاایت باه خاود جلان     

ای که رفتار بسياری از متغيرهاا از   گونه کرده است؛ به

ماالی،   گذاری و تایمين  جمله توليد، تصميمات سرمایه
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وان رقابات شارکت   الگوی یادگيری، سهم از بازار و ت

گياری در دنياایی    به آن نسبت داده شده است. تصميم

روسات، مادیر را در برابار     اطميناانی روباه   که باا بای  

های او  دهد و بر انتتاب ها و تمایلاتش قرار می انگيزه

های خااص   . مدیر در برابر ریسک]73[گذارد  اثر می

دهااد تصااميمات  شاارکت قاارار دارد و تاارجيح ماای 

اسات کاه     ای اخذ کناد. ایان در حاالی    کارانه محافظه

توانند باا سااخت سابدی متناوب از      گذاران می سرمایه

های خاص شرکت دوری کنند؛ به این سابن،   ریسک

را   تمایل دارند مدیر در تصميماتش رفتاری جساورانه 

سو  به نمایش بگذارد. چنين موضوعی اذهان را به این

ی از برد که چه عواملی بر پذیرش ساطوح متفااوت   می

های نقادی ماورد    اطمينانی نسبت به سود و جریان بی

عبارتی، چرا مادیران   انتظار آتی مدیر اثرگذار است. به

بنگاههای متتلف در پذیرش ریساک و ارائاۀ رفتاار    

پذیر در مراحل متتلف چرخاۀ عمار متفااوت     ریسک

کنند. شرکت ترکين متفااوتی از مناابا را در    عمل می

هااای رقااابتی و  طااول حياااتش باارای کساان مزیاات

کنااد؛ تغيياار ساااختار منااابا  عمکااردی نگهااداری ماای

دهد و   های آن را تغيير می ها و ویژگی شرکت، قابليت

دهاد.   مراحل متتلف در دورۀ حيااتش را شاکل مای   

شاان را در   گذاری های سرمایه ها اغلن تصميم شرکت

کنند  مراحل ظهور و رشد با جسارت بيشتری اخذ می

گذارناد.   ری را باه نماایش مای   پاذیرت  و رفتار ریسک

رساد نقاش    هنگامی که شرکت به مرحلاۀ بلاوغ مای   

گاذاری آن   های منیکس در ترازناماه در ارزش  دارایی

شود و حاشيۀ سودش در محدودۀ میين و  برجسته می

. شارکت در ایان   ]71[کناد   پذیری تغيير می بينی پيش

دليل سهولت بيشتر در دسترسای باه مناابا،     مرحله، به

ظرفيت بدهی و کاهش ریسک عملکرد مثبتی افزایش 

با ورود به مرحلۀ افول   گذارد. شرکت را به نمایش می

دهد و  طور کامل ارزش رشدی خود را از دست می به

شود که توان کسن بازدهی  رو می با مازاد منابیی روبه

منظاور   مناسن از آنها را ندارد؛ مدیر در این مرحله، به

کند؛ اینکه چناين   رفتار می پذیر ریسک  حفظ بقا مجدد

گاذارد محال تیمال     رفتاری چگونه برعمکرد اثار مای  

 .]05[است 

پذیر شرکت در مراحال   در این مقاله رفتار ریسک 

متتلاف چرخاۀ عمار بررسای و اثار ایان رفتاار بار         

عملکرد مالی آتی شرکت آزمون شد. اگرچاه عوامال   

متیددی همچون، الگوهاای انگيزشای، ساازوکارهای    

رونی و بيرونی، شرای  اقتصاادی بار رفتاار    نظارتی د

پذیر شرکت اثر دارند، اماا هادف پاساتگویی     ریسک

  عمر بر تصاميمات   ها بود که آیا چرخۀ به این پرسش

ماالی شارکت اثار     گاذاری و تایمين   عملياتی، سارمایه 

ها در کسن بازدهی تابیی  و آیا توان شرکت  گذارد می

مر خاود در  ع  ای است که شرکت در چرخۀ از مرحله

هاای نارخ    آن قرار دارد. به این منظور، رابطاۀ نوساان  

ها و وقفۀ پساين آن باا مراحال متتلاف      دارایی بازده 

در  7531تاا   7511چرخۀ عمر شرکت در بازه زمانی 

شاده در   هاای پذیرفتاه   های انتتاابی از شارکت   نمونه

بورس اوراق بهادار تهران آزمون شد. نتایج نشاان داد  

پذیر  حلۀ ظهور و افول رفتاری ریسکها در مر شرکت

و افاول باا یاک      چه ورود به مرحلۀ ظهاور  دارند، اگر

گذارد.  پذیر شرکت اثر می دوره تیخير بر رفتار ریسک

پذیری رفتار شرکت در مراحل ظهور  علاوه، ریسک به

داری  طاور میناا   و افول در مقایسه با مرحلۀ بلاوغ باه  

هاای   پاژوهش  هاای  بيشتر است. ایان نتاایج باا یافتاه    

سااازگار اساات کااه بيااان    ]3،57،52،00،05،07،12[

هاا در مراحال ظهاور و افاول در      کردناد شارکت   می

پاذیرتری دارناد.    مقایسه با مرحلۀ بلوغ، رفتار ریسک

نتایج آزمون رابطاۀ عملکارد آتای شارکت باا رفتاار       
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پذیر در مراحل متتلف چرخۀ عمر هم حااکی   ریسک

در مراحل ظهاور و   ها از آن بود که نرخ بازده شرکت

  افول در مقایسه با مراحل رشد و بلاوغ کمتار اسات.   

پذیر شرکت در مراحل ظهور و افاول باا    رفتار ریسک

کاهش نرخ باازده دارایای آن در دورۀ بیاد همبساته     

ها در ایان   پذیری شرکت است؛ به این ترتين، ریسک

های آنها همراه بوده  مراحل با کاهش نرخ بازده دارایی

هاا در مراحال    پذیر شرکت چه رفتار ریسکاست. اگر

بلوغ و رشد با افزایش نرخ بازده آتای دارایای هماراه    

  دار نبود. بوده است، اما این افزایش از نظر آماری مینا

هاااای  هاااای پاااژوهش  ایااان نتاااایج باااا یافتاااه  

ساااازگار اسااات و باااا  ]7،51،70،01،52،00،01،53[

همگارا نيسات. دییال     ]1،3[هاای   های پژوهش یافته

نداشاتنی   تطابق توان در خصوص چنين  متیددی را می

تاوان باه شايوۀ سانجش      ذکر کرد که در این بين مای 

ها، جامیۀ آمااری پاژوهش    متغيرها، روش تحليل داده

ها که مانا از تحليل وضیيت  و شرای  حاور شرکت

شاود   شده از تابلوهای میاملاتی می های حذف شرکت

د. توجاه باه   های حمایتی دولت اشااره کار   و سياست

عامااال چرخاااۀ حياااات شااارکت بااارای مااادیران، 

هاای ماالی بسايار حاائز      کنناده  گذاران و تیمين سرمایه

تواناد باه مادیران در     اهميت است. این موضاوب مای  

هاای   هاای نقادی، فرصات    خصوص وضیيت جریان

رو، سااودآوری آتاای و هزینااۀ ساارمایه   رشااد پاايش

عبااارتی،  رهنمودهااای ارزشاامندی را ارائااه دهااد. بااه

هاای ذاتای و ریساک     خۀ عمر شرکت بر ویژگای چر

تجاری شرکت اثرگذار است. به همين سبن شایساته  

گذاری و مالی  است مدیران در اخذ تصميمات سرمایه

خود به آن توجه کنند. چرخۀ عمر شرکت بر صاحت  

هاای نقادی و ارزش شارکت اثار      بينای جریاان   پيش

چاه شارکت ساهم بيشاتری از باازار       گاذارد؛ هار   می

چااه از سااابقۀ  دساات آورده باشاد و هاار  همحصاول باا 

تااری برخااوردار باشااد،   میاااملاتی و عملياااتی غناای

پردازنااد و شااکاف  تحليلگااران بيشااتری بااه آن ماای 

هماين سابن،    یابد؛ به اطلاعاتی آن کاهش بيشتری می

گذاران در برآورد انتظارات خود  شایسته است سرمایه

هاای   در خصوص تیياين هزیناۀ سارمایه و سياسات    

سود چرخۀ عمر شرکت را مدنظر قرار دهند  تقسيمی

ای کارآماد باين    شاان را باه شايوه    تا بتوانناد سارمایه  

گذاری توزیا کنند. از آنجایی کاه   های سرمایه فرصت

هاا   چرخۀ عمر شرکت بر ریسک ذاتی و مالی شرکت

گذارد و تتصيص بهينۀ سرمایه نيازمناد توجاه    اثر می

هاای   یژگای گذاران به مرحلۀ چرخۀ عمار و و  سرمایه

شود ساازمان باورس و    مرتب  با آن است، پيشنهاد می

مادیره باه مجماا     هيئات   اوراق بهادار قالن گازارش 

ای تغييار دهاد کاه     گوناه  عمومی صاحبان سهام را باه 

چرخااۀ عماار شاارکت در آن افشااا شااود تااا    مرحلااۀ

اطلاعات بيشتری در خصوص شرکت به تحليلگاران  

ژوهش نياز همانناد   گذاران ارائه شود. این پا  و سرمایه

هاایی   هر پژوهش دیگری در مسير خود با محدودیت

شاود تفساير نتاایج آن باا      رو بود که موجن مای  روبه

هاای   احتياط صورت پذیرد. از جمله آنکاه، شااخص  

متفاوتی برای سنجش ریسک وجود دارد کاه در ایان   

هاا اساتفاده شاد     پژوهش از نوسان نرخ بازده دارایای 

نتایج، این شااخص تیادیل    منظور تقویت )هرچند به

شد(؛ اثر سازوکارهای نظارتی از قبيال بساتر قاانونی،    

ساختار مالکيت، حسابرسی مساتقل بار نتاایج کنتارل     

هاای مادیریت در مراحال متتلاف      نشد و به انگيازه 

ها  توجهی نشد؛ اما به اعتقاد پژوهشگر این محدودیت

داری  بر روایی و پایایی نتایج پژوهش باه شاکل میناا   

شاااود  ذار نيسااتند. همچناااين، پيشاانهاد ماای   اثرگاا 

هاای آتای باه بررسای تغييار       پژوهشگران در پژوهش
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های منشور فیاليات   بستر قانونی از جمله دستورالیمل

حسابرسی داخلی و منشور کميتۀ حسابرسی مصاوب  

 و رتبۀ حسابرس مستقل بپردازند.   7537

 

 منابع

اصاغر و   اعتمادی، حسين، اناواری رساتمی، علای    .7

(. آزماون نظریاۀ چرخاۀ    7535وحيد احمادیان. ) 

هاای   هاای تقسايم ساود شارکت     عمر در سياست

مطالیااات تجرباای بااورس اوراق بهااادار تهااران. 

، صاص  17، سال چهارم، شامارۀ  حسابداری مالی

33-17. 

نيااا، ناصاار، کيااانی، غلامحسااين و مهاادی  ایاازدی .0

های مراحل چرخۀ  (. تیثير ویژگی7531ميرزایی. )

عمر شرکت برعدم تقاارن زماانی جریاان نقادی     

شده در بورس اوراق  های پذیرفته عملياتی شرکت
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