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 ها انواع ریسک در مراحل مختلف چرخه عمر با تأکید بر مالکیت شرکت

 

 08/09/1402تاريخ پذيرش:  08/07/1402تاريخ دريافت: 

 1مصطفی عبادی

  2کاوه آذین فر 

 3ایمان داداشی  

 4رضا فلاح  

 
 چكيده

هدف اصلی مطالعه حاضر، بررسی وضعیت ریسک )ریسک ویژه، ریسک بازار و ریسک کل( در مراحل مختلف  

استفاده از  باشد. در این راستا ابتدا با  چرخه عمر شرکت ها و تأثیر مالکیت دولتی و غیر دولتی بر این رابطه می

های نمونه برآورد گردید. ریسک بازار بر اساس انحراف معیار  فرنچ ریسک ویژه در شرکت و فاما عاملی سه  مدل

سالانه بازدهی شاخص بورس محاسبه گردید و ریسک کل نیز از مجموع ریسک بازار و ریسک ویژه محاسبه شده  

 وجه جریان صورت طبقه سه استفاده از  دیکینسون با  الگوی از ها به پیرویاست. مراحل مختلف چرخه عمر شرکت

شرکت و به منظور آزمون    136های  مالی( تعیین گردید. در این تحقیق از داده تأمین و گذاریسرمایه )عملیاتی، نقد

فرضیات تحقیق، از شش مدل رگرسیونی پانل دیتا استفاده شده است. به ترتیب ریسک ویژه، ریسک بازار و ریسک  

های نهایی تحقیق نشان  ها به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده است. نتایج برآورد مدلدر این مدلکل  

دهد که ریسک ویژه، ریسک بازار و ریسک کل در مراحل معرفی، رشد و افول در مقایسه با مراحل بلوغ و رکود  می

تر است. علاوه بر این نتایج این تحقیق حاکی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بالاچرخه عمر شرکت

های پذیرفته شده در بورس  از تأثیر معنادار مالکیت دولتی بر رابطه بین ریسک ویژه و مراحل چرخه عمر شرکت

 اوراق بهادار تهران دارد. 

 .ریسک ویژه، ریسک بازار، ریسک کل، چرخه عمر شرکت، مالکیت دولتی  های کليدی:واژه 
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 مقدمه   -1

  مشاهده   رقابلی از عوامل قابل مشاهده و غ  یبیترک  یسازمان  عمرنشان داده است که چرخه    ری اخ  یالعات تجربمط

و در مراحل مختلف چرخه    است  یو کلان اقتصاد  یتیری، مدی، شرکتیو خارج  یاز عوامل داخل  یبیاست و ترک

(. بر  2019،  1)شهزاد و همکاران   وجود دارد  هاساختار شرکتو   تیریمد  در  ی و مؤثر اساس  یها تفاوتعمر شرکت  

مراحل  ها در  مختلف شرکت  اتیخصوص  نیا  (2002)  3و گروولون و همکاران   (2007)  2چوک و سان اساس نتایج  

چرخه عمر شرکت    شود.یکل م  سکیو ر  بازار  سکی، رویژه  سکیمنجر به سطوح مختلف ر  چرخه عمر،  مختلف

ها و فشارهای رقابتی است و تصمیمات  ناشی از تغییرات در انتخاب استراتژی بازتاب پویایی یک شرکت است که  

. مشخص شدن  (2016  4)هارمز، رندرز و ورست،   دهدیک شرکت و سطح تداوم سودآوری آن را تحت تأثیر قرار می

های  بهتواند از جنباشد که میعمر شرکت موضوعی در خور توجه و بررسی میمراحل چرخه  رابطه انواع ریسک و  

چرخه عمر  مختلف  مراحل    تأثیرشود  مختلف از اهمیت بالایی برخوردار باشد. بنابراین در این مطالعه تلاش می

  مورد بررسی قرار گیرد. علاوه بر این،   های غیرمالی کل در شرکت  سکیبازار و ر  سکی، رویژه    سکیشرکت بر ر

مالکیت دولتی و غیردولتی بر انواع ریسک در مراحل مختلف  و تأثیر    ینقد  انیو نوسانات جر  ویژه  سکیر  نیرابطه ب

مند هستند تا  یک به نوعی علاقه سهامداران، مدیران و تحلیلگران مالی هر چرخه عمر شرکت بررسی خواهد شد.

ها و نیز شناختی از عوامل مؤثر بر آن داشته باشند. سهامداران  شرکت  ابزاری برای ارزشگذاری و ارزیابی عملکرد

شوند. برای مدیران نیز ارزیابی عملکرد و دستیابی  شرکت متأثر می  عنوان اکثریتی ذینفع، از تغییرات عملکردی  به

ارزیابی نه تنها در انتخاب استراتژی و ساختار مالی به مدیریت کمک    به عملکرد مطلوب، حائز اهمیت است، چرا که

یمات مالی بر عملکرد شرکت و در نتیجه ارزش بازار سهام  و تصم  هاچگونه استراتژی  دهد کهکند، بلکه نشان میمی

و ارگانیکـی وجـود دارد    در ادبیات مربوط به رشـد و توسـعه شـرکت، دو نوع رهیافت مکانیکی.  گذارداثر می

ماشـین اسـت که دارای روند    در رهیافـت مکانیکـی، شـرکت ماننـد یـک(.  1380  ؛ علـوی1371)خوارزمـی،  

موجـودی زنـده اسـت کـه دارای    که در رهیافت ارگانیک، شـرکت همانندعه ثابتی اسـت، درحالی رشـد و توسـ

اعـلان نمـود کـه از مفهـوم  (  1959)  رشـد و توسـعه رو به جلو می باشـد. بر مبنـای رهیافت ارگانیـک، هایر

رشـد و توسـعه آن اسـتفاده  بـرای شـرکت و    تـوان به ترتیب شناسـی میرشـد زیسـت  چرخه عمر و خط منحنی 

عمـر منحصـر بـه فرد خود اسـت. به دنبال ایـن    نیز بیـان نمود که شـرکت دارای چرخه(  1965)  کرد. گارنـر

دربـاره ورود مفهـوم  (  1972؛ مولـر،  1984و فرایسـن،    ؛ میلر1992نظرات، مطالعـات فراوانـی )آنتونی و رامـش،  

انسـانی از جملـه حسـابداری و مالی صورت گرفت )یـان،    گوناگـون علوم  هایچرخـه عمـر شـرکت به حـوزه

 به و ترتیبی صورت  افول به تا تولد  نقطه از  را  خود توسعه مراحل  عمر، یک شرکت چرخۀ  نظریه اساس (. بر2010
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 هایفعالیت و  هاتوانمندیمنابع،  سرمایه،  ساختار راهبردها، مراحل، این کند؛طی می پذیربینیپیش و خطی شکل

،  1)جافر و هلام  وجود نداردشرکت    عمرمراحل چرخه    زیتما  یبرا   اجماعی  کهاز آنجایی  دهند.می شکل  را  شرکت 

مانند    یمختلف  معیارهایها از  مدل  نیادر    اند.را ارائه داده  عمرچرخه    یهااز مدل  یاگسترده   فی، محققان ط(2016

هر مرحله از   فیتعر یبرا  انباشت سرمایهو  وجه نقد، سن، گردش ی، سبک رهبریسازمان یریگمیتصم تیمسئول

شده    شنهادیپ  عمرچرخه    ایا ده مرحله تمختلف سه    های، مدلاتیادبدر این    کنند.یاستفاده م  عمر شرکتچرخه  

و    لری، م  یا مدل چهار مرحله  (1990)  3پاتوسیل یو ف  ی، پاشلیا مدل سه مرحله  (1985)  2و همکاران   تی . اسماست

  (1990) زیآد ی وا مدل شش مرحله (1979) 6ز ی، آدایمدل پنج مرحله (2011) 5نسونیکید و (1984) 4سنیفر

که    ندافتیدر  یگریمقاله د( نیز در  2016)  7آل هادی و همکاران که    یدر حالاند.  ای را پیشنهاد کرده مرحله   ده  دلم

 8ایبراون و کاپاد  این موارد،علاوه بر    .وجود ندارد  سن در مراحل چرخه عمر شرکتریسک و    نیب  یا رابطه  چیه

ریسک  بلوغ و نوسانات    نیمتحده، ب  الاتیا  یدولت  ی هاکه در شرکت  در تحقیق خود به این نتیجه رسیدند   (2007)

ی در این زمینه و همچنین اهمیت مقوله  هاافتهی  با توجه به موارد بیان شده، تنوع  رابطه مثبت وجود دارد.  ویژه

کل    ریسک  تغییرات  شود. در این مطالعه،ایجاد می   مطالعه  نیانجام ا  یبرا   لازم   زهیانگ  ریسک در بازارهای مالی

مراحل مختلف چرخه    ( درپذیر ریسک تنوع)  9ریسک ویژه شرکت ( و  کیستماتیس  سکیبازار )ر  سکیها، رییدارا

در این راستا پراکسی مراحل مختلف چرخه  .  گیرددر بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار میشرکت    عمر

ناشی از   ( و جریان وجه نقد CFIگذاری )(، جریان وجه نقد سرمایهCFOعمر بر اساس جریان وجه نقد عملیاتی )

تر  گیرد. همچنین در این مطالعه به منظور بررسی دقیقاستفاده قرار می( تعریف و مورد  CFF)  های مالیفعالیت

موضوع، تأثیر مالکیت دولتی و مالکیت غیردولتی بر انواع ریسک در مراحل مختلف چرخه عمر مورد ارزیابی قرار  

می نشان  مطالعات  گرفت.  جملخواهد  از  مدیریتی  تصمیمات  انواع  بر  عمیقی  تأثیر  عمر  چرخه  مراحل  ه  دهد 

های جدید، در حال رشد  تصمیمات تجدید ساختار سهام و بدهی )در طول مراحل چرخه عمر شرکت( دارد. شرکت 

اقدام متناسب،   و  با تجدید ساختار سهام دارند. عدم توجه به مراحل مختلف چرخه عمر  ارتباط مثبتی  بالغ  و 

به دنبال یافتن   این پژوهش(.  2022ن، گذاران دارد )عمار حسیها و سیاستپیامدهای مهمی برای مدیران شرکت 

ریسک )ویژه، بازار و کل( شرکت )های پذیرفته شده در بورس  ن چرخه عمر شرکت و  بیاست، که آیا    اینپاسخ  

آیا  صورت وجود رابطه معنادار، نوع رابطه چگونه است؟    ارتباط معناداری وجود دارد یا خیر؟ دراوراق بهادار تهران(  
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)های  معناداری بر رابطه بین ریسک )ویژه، بازار و کل( شرکت و مراحل چرخه عمر در شرکتمالکیت دولتی تأثیر  

تواند  این پژوهش با کشف این ارتباط که چرخه عمر شرکت میپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران( دارد؟ 

دهد،  را توضیح میک  با موضوع ریستأثیر بگذارد و چرخه عمر شرکت تمایل شرکت به درگیری  ریسک شرکت  بر  

ردازد  پ ها میشرکتریسک بازده  کند زیرا، به تبیین یکی از عوامل تأثیرگذار بر  حسابداری و مالی کمک می  به ادبیات

 .کندها را بر اساس مرحله چرخه عمری که در آن قرار دارند، تعیین میشرکت  عملکردنتایج    و همچنین
 

 هاپيشينه پژوهش و تبيين فرضيه -2

 ریسک و اجزای آن  - 1- 2

های  گذاری جهت کسب موفقیت در فعالیتباشند. هر سرمایه گذاری می ریسک و بازده از مفاهیم اصلی سرمایه

با مراجعه ها تشریح خواهد شد. باشد در ادامه این مفاهیم و چگونگی محاسبه آنخود ناگزیر از این دو مفهوم می 

توان یافت. البته هر کدام از این تعاریف بسته به بعد یا زاویه ز ریسک میبه منابع مختلف علمی، تعاریف متعددی ا

، در تعریف ریسک آمده است:  (1387)  اند. در فرهنگ مدیریت رهنما دید خود، تعریف متفاوتی از ریسک ارائه کرده

زمانی را تهدید  »ریسک عبارت است از هر چیزی که حال یا آینده دارایی یا توان کسب درآمد شرکت، موسسه یا سا

بریگام در تعریف ریسک یک دارایی میمی از تغییر  کند.« وستون و  نویسند: »ریسک یک دارایی عبارت است 

گذاری وجود دارد مبنی بر اینکه سرمایه از ریسک و  اصل ثابتی در سرمایه .  احتمالی بازده آتی ناشی از آن دارایی«

بازده و سود از ورود  گذاران ریسک به همین علت سرمایه .  تمایل دارد  نااطمینانی گریزان است و به سوی  گریز 

نمایند و به دنبال فضایی بدون ریسک هستند. در  سرمایه خود به جایی که خطر و ریسک وجود دارد امتناع می

های آتی بینی قیمتای که پیش یک بازار کارا کلیه اطلاعات موجود در قیمت جاری سهام منعکس گردیده به گونه

ترین وظیفه بازارهای مالی است و مطالعه های مالی مهم بینی تغییرات قیمت داراییپذیر نباشد؛ لذا پیش کان ام 

( ریسک  1  نااطمینانی بازار سهام موضوع پر اهمیتی برای پژوهش است. در حالت کلی دو نوع ریسک وجود دارد:

است.   یستماتیکو سرسیستماتیک یسک غی. ریسک کل ترکیب هر دو ر( ریسک غیرسیستماتیک2 سیستماتیک

باشد. این میزان از ریسک مختص یک شرکت یا یک صنعت  سیستماتیک فقط منحصر به یک دارایی میریسک غیر 

هائی مانند اعتصابات کارگری، عملکرد مدیریت، رقابت تبلیغاتی، تغییر در سلیقه  باشد و ناشی از عوامل و پدیده می

از ریسک می .  باشدکنندگان و غیره میمصرف  بازار  ریسک سیستماتیک آن قسمت  باشد که به شرایط عمومی 

های پولی و مالی،  نرخ تورم، سیاست   مربوط است. تغییر نرخ بهره، نرخ برابری پول ملی در مقابل اسعار خارجی،

ط کلی الذکر بر روی شرایباشند هر تغییر در عوامل فوق شرایط سیاسی و غیره از منابع ریسک سیستماتیک می 

 . گذاردبازار تأثیر می
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 و شاخص کل بازده   - 2-2

  ،3، نرخ بازده مورد توقع   2رود از جمله: نرخ بازده مورد نیاز « در متون مالی به اشکال مختلفی به کار می1لفظ »بازده 

تأثیرگذار است این عوامل در قالب  عوامل متعددی بر بازدهی سهام . 5، نرخ بازده واقعی4نرخ بازده وعده داده شده 

 ثر بر بازدهی سهام  ؤمطالعات مختلفی توسط صاحبنظران مالی و اقتصادی بررسی و تحلیل شده است. عوامل م

ثر بر قیمت سهام که در ارتباط با عملیات شرکت و تصمیمات متخذه  ؤآن دسته از عوامل م) عوامل داخلیشامل 

عواملی که خارج  ( و عوامل بیرونی )7DPS، سود تقسیمی هر سهم  6EPSدر شرکت است؛ مانند عایدی هر سهم  

دهد. این عوامل خارج از  ها فعالیت شرکت را تحت تأثیر قرار میآن   از اختیارات مدیریت شرکت است، اما بروز

عوامل اقتصادی و  شوند.  ثر است این عوامل به دو دسته کلی تقسیم میؤدهد؛ اما بر بازدهی سهام مشرکت رخ می 

 .(1392)رسولی،  باشد  ( میعوامل سیاسی

 

 
 های سيستماتيک و غير سيستماتيک: ارتباط بين بازدهی سهام و ریسک1نمودار شماره 

 ( بیانگر همبستگی منفی میان عوامل است.- علامت )   راهنما: علامت )+( بیانگر همبستگی مثبت میان عوامل است.

 1394: مرکباتی منبع

 
1  Return  

2  Required Returns 
3  Expected Returns 
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5  Realized Returns 
6Earnings Per Share 

7Dividend Per Share 
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   شرکت عمر  هچرخ - 2-3

کنند،  می شوند، رشدکنند. متولد میتمامی موجودات زنده از قواعد منحنی عمر یا سیکل )دوره( حیات پیروی می

رفتاری خاص   های زنده در هر مرحله از عمر خود دارای الگوهای میرند. این سیستمرسند و نهایتاً میبه پیری می

، در کتاب دوره  مدیریت در جهان  س یکی از متخصصان بزرگا پروفسور آدیز(.  1988،  و نایمن  1)آدیزاس   هستند

کمک   هابا ارائه مدل دوره عمر سازمان، به سازمان)ترجمه کاوه محمد سیروس، انتشارات امیرکبیر(  عمر سازمان

ها  رفع عارضه   و در جهت  های آن را بشناسندها و عارضهکند جایگاه خود را در دوره عمر سازمان بیابند، ویژگیمی

های اقتصادی  بنگاه  ها وکند که شرکتنظریه چرخه عمر شرکت فرض می.  و بقا در دوران تکامل حرکت کنند

هستند    میرند و دارای منحنی چرخه عمرکنند و میشوند، رشد میمی  همچون تمامی موجودات زنده که متولد

تر از  طلوبم ای  ای اداره کند که به دورهه سازمان را به گونهوظیفه رهبری این است ک(. 1389کرمی و عمرانی،  )

ها  در جوانی سازمانت(.  نماید )هدف نهایی، رسیدن به نقطه تکامل و ماندن در آن دوره اس  چرخه عمر خود حرکت

کاهش    پذیریو انعطاف   پذیر، ولی در اکثر مواقع کنترل ناپذیر هستند. با پیر شدن سازمان، کنترل افزایشانعطاف 

جوان به این معناست که  .  یابد. نهایتاً ادامه پیر شدن با از دست رفتن قابلیت کنترل نیز همراه خواهد بودمی

 پذیری آن کم است. کند ولی در عین حال به خاطر نبود بوروکراسی، کنترلسازمان به آسانی تغییر می

 

 
 www.adizes.comمنبع: 

 

از مشهورترین مدل آدیزاس می  هاییکی  آدیز   .باشدچرخه عمر، مدل  نظریه  اساس  دوره عمر     (1989)  سابر 

که با وجود    دهدشود. بررسی مطالعات موجود روی چرخه عمر شرکت نشان میسازمان به ده مرحله تقسیم می
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  بندی نمود کهتوان به پنج مرحله عمده تقسیممطالعات را می های مختلف، چرخه عمر یک شرکت در اغلبمدل

 شامل شروع، رشد، بلوغ، احیا و افول هستند.

های عمر به نبود ثبات در نتایج مطالعات و استفاده از معیارهای متفاوت در  مراحل این چرخه   ت درتفاودلایل  

اینکه چند مرحله در هر الگو باید    قطعی  تعیین (.1399گردد )تقوی فردود و همکاران،  بندی مراحل برمیطبقه

نیا و همکاران،    ایزدی(د  کنن  تعریف  را  حیات  چرخهارائه شود، بستگی به این دارد که محققان چگونه هر مرحله  

سابداری و مالی از متغیرهایی مانند سن شرکت،  در ح(  1992)  مراحل چرخه عمر از دیدگاه آنتونی و رامش(.  1394

-های سرمایهای شرکت، نسبت سود تقسیمی هر سهم، فرصتسرمایه  جرکت، مخارش  هرشد فروش شرکت، انداز

های نقدی، میزان سودآوری و  مالی، میزان تقسیم سود، الگوهای جریان  مگذاری و رشد، میزان هزینه سرمایه، اهر

(.  2013،    1همکاران   رامالینگودا و)  کندمی  استفاده  شرکت  عمرگیری هر مرحله از چرخه  ازهساختار سرمایه برای اند

ها استفاده  ( از نسبت سود انباشته بر جمع حقوق صاحبان سهام یا جمع دارایی2006)  2ی دی آنجلو و همکاران الگو

توانایی "ر تحقیق خود با موضوع ( د1399(. تقوی فردود و همکاران )1399کرده است )تقوی فردود و همکاران، 

انعطاف  تبیین  و  شرکت  عمر  چرخه  مالیالگوهای  که   "پذیری  است  رسیده  نتیجه  این  چ به  عمرالگوی    ر خه 

گذاری و تأمین مالی یک شرکت،  های عملیاتی، سرمایهبا ترکیب خالص جریان وجوه نقد ناشی از فعالیتسون  نیکید

( نقشه عمر شرکت را در هر تاریخی 2006( و دی آنجلو )1992آنتونی و رامش )در مقایسه با الگوی چرخه عمر 

کند و همین عامل توانایی تبیین این الگو را بالاتر برده  تر فراهم میجانبهتر و همههای مالی به طور کاملاز صورت

ش شرکت، نسبت سود  ای شرکت، رشد فرو سرمایه  جاز میان این معیارها، اندازه شرکت، سن شرکت، مخار است.  

  عمر گیری هر مرحله از چرخه  الی شرکت بیشتر از سایر معیارها برای اندازهم   تقسیمی هر سهم شرکت و اهرم

 استفاده شده است.    ادبیات  در  شرکت

 

 ساختار مالكيت شرکت و  عمر  هچرخ -2-4

توان آنها را  حاکمیت شرکتی نمیکند که بدون توجه به اصول  هر شرکت در طول زندگی خود مراحلی را طی می

ها  از هر مرحله زندگی شرکت و ورود به مرحله جدید به زیرساخت   جدر نظر داشت که خرو   دبه درستی پیمود. بای

در ساختار کاری شرکت    صاز نظر حاکمیتی نیاز دارد که این امر بدون اعمال تغییراتی خا  یهایو شرایط اولیه

از مراحل عمر شرکت   گذار آمیز درموفقیت انتقال یک  به دستیابی برای که  است آن ته مهمنیست. نک پذیرامکان

زمینه را    باید تعادل مجددی در ساختار و ابزارهای اجرایی حاکمیت شرکتی و خصوصاً در مالکیت آن ایجاد کرد و

  با  همگام   توانندمی  شرکتی  حاکمیت  هایسیستم  ته فوق،با توجه به نک .های جدید فراهم آوردبرای ورود به دوره

و با توجه به این که حاکمیت شرکتی   (1380  علوی،)ه کنند  بتغییرات شگرفی را تجر  تأثیرات و  شرکت،  عمر  چرخه

 
1 Ramalingegowda et al 

2 DeAngelo et al 
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ها را  شود که سمت و سوی حرکت و عملکرد شرکتدر نگاه کلی، شامل ترتیبات حقوقی، فرهنگی و نهادی می

این صحنه حضور  تعیین می عناصری که در  مالکیتکنند،  از: سهامداران و ساختار  اعضای  دارند عبارتند  شان، 

ارشد اجرایی هدایت می شود و سایر    کیباتشان، مدیریت شرکت که توسط مدیرعامل یا مدیر رت  مدیره وهیئت

کند، حضور  توجه می  بذینفعان که امکان اثرگذاری بر حرکت شرکت را دارند. در این میان آنچه که بیشتر جل

تأثیری است که حضور فعال    وم  های سهامی عا گذاران نهادی و حقوقی در دایره مالکین شرکترمایهروزافزون س 

این که این مالکان به طور    تواند داشته باشدهمچنین عملکرد آنها می  و  هاسازمان  بر  ه حکمرانیاین گروه بر نحو 

 . ای باشدموضوع در خور مطالعه  تواندمی  نیز  ،  دهندمی  ترجیح  بیشتر  را  هاشرکت  خه عمرمرحله از چر  مکلی کدا

 

 چرخه عمر و ریسک   - 2-5

به دلایل متنوعی برای تغییرات ریسک ویژه شرکت در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت اشاره  موضوع    اتیادب

چرخه عمر    یوجه نقد، نوسانات در مراحل افول و معرف  انیو جر  یدر سودآور   ینانینااطم  لیبه دل  کند. از جملهمی

  سک یتحمل ر  ازمندیمحصول ن-بازار    یو افول چرخه عمر شرکت نوآور   یدر مراحل معرف  خواهد بود.  شتریشرکت ب

و منسوخ    رجذابی غ  دیخط تول  نیندارد بنابرا  یبه ارائه نوآور   لیدر مرحله افول شرکت تماو    باشد  یم  یا قابل توجه

ب  و  قشده  به کاهش    هیو حاش  شده  متیاعث کاهش  برا هیسرما  زهیانگ  جهینت  در  کندمیسود شروع    ی گذاران 

  ی گزارش سودها   یبرا   یشتریب  لگرانیشرکت در مرحله بلوغ تحل   ک از طرفی ی  .بردیم  نیرا از ب  یگذار هیسرما

اشتباه و کاهش عدم تقارن اطلاعات جذب کرده    یهایگذارمتیاز ق  یریاطلاعات به منظور جلوگ  ل یمحتمل و تحل

محصول    زیعدم تما  ،یکمبود منابع مال. همچنین  ابدییمرحله کاهش م  نیشرکت در ا  هژیو  سکیر  بیترت  نیو به ا

  ندهیوجه نقد آ  انیو جر یدر بازده ینانینااطم جادیممکن است به ا ی،در مرحله معرف د یتول ییکارابودن  نییو پا

ها در مرحله بلوغ ممکن  شرکت  و  شودمنتج می  یمعنادار   ی. تنوع محصول به درآمد و سودآورانجامد یشرکت ب

است که   یمنطق  ،ن یعلاوه بر ا(.  1989)سلینگ و استیگنی،    آورند  یرو   یخود و برندساز   یاست به سهم بازار 

کننده  بیتأثیر ترغ  کیکه    مدبیانجادر مرحله رشد    ی بازده  جادیبه ا  یدر مرحله معرف  نیسنگ  یها یگذار هیسرما

  یبخشتأثیر تنوع  لیبه دل  تیوجه نقد شوند. در نها  انیو نوسانات جر  ژهیو  سکی در حال رشد و کاهش ر  یور بر بهره

و   1)شهزاد   ابدییمرحله کاهش م  نیدر ا  هژیو  سکیوجه نقد و ر  انیبازار؛ در مرحله بلوغ، جر  یاجزا  شتریدر ب  یمال

ها با توجه به هر مرحله از چرخه عمر خود چارچوبی را برای ارزیابی، طراحی و توسعه شرکت(.  2020همکاران،  

های  های مربوط به جریانها و فعالیتگیری( تصمیم2011به عقیده دیکینسون )  .نمایندها فراهم میاستراتژی

ها  مراحل چرخه عمر متفاوت است. چرخه عمر شرکت گذاری و تأمین مالی( در طول  وجه نقد )عملیاتی، سرمایه

مشی مشخص الگوی رفتاری،  شوند، شرکت در هر مرحله از چرخه عمر خود، سیاست و خطبه مراحلی تقسیم می

(. از طرفی مراحل چرخه عمر شرکت یک عملکرد  1989  ،کند )آدیزساقتصادی و مالی خاص خود را دنبال می

 
1 Farrukh Shahzad  et al. 
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اثر چرخۀ عمر  . (2011عملکرد از الگوهای جریان نقدی آن است )دیکینسون،  خطی از سن آن نیست، بلکه یک  

 توان به سه حوزه تقسیم کرد:  های شرکت را می بر ویژگی 

پذیری شرکت  ، ساختار سرمایه و ریسک هایی که تأثیر مراحل چرخۀ عمر را بر هزینۀ سرمایه دستۀ اول، پژوهش 

، به بررسی ساختار سرمایه در مراحل مختلف عمر  (2017،  1کاران )ظفر و هماند. ظفر و همکاران  بررسی کرده 

پرداختند. نتایج پژوهش ایشان نشان    2013تا    2004های  شده در بورس پاکستان طی سال های پذیرفتهشرکت 

هایی که کیفیت گزارشگری  ها رابطۀ مثبت بااهمیتی با سن آنها دارد. دستۀ دوم، پژوهش اهرم مالی شرکت   دهد می

به بررسی مدیریت سود در    (2017)  2اند. زیوهونگ و کی ها را در مراحل مختلف چرخۀ عمر آزمون کرده کت شر

مدیریت اقلام تعهدی و مدیریت واقعی سود در    اند اختند. آنها نشان داده دها پرمراحل مختلف چرخۀ عمر شرکت 

هایی که در مرحلۀ رشد قرار دارند، کمترین  قرار دارند بیشترین میزان و در شرکت  لهایی که در مرحلۀ افوشرکت 

های تقسیمی سود را در چرخۀ  هایی هستند که سیاست اند. دستۀ سوم هم پژوهش میزان را به خود اختصاص داده 

آزمون کردند. آنها    های تقسیمی سود را، عوامل اثرگذار بر سیاست (2015)   3اند. بیکر و کاپور عمر بررسی کرده 

، به بررسی عوامل مؤثر بر  (2015)  دریافتند چرخۀ عمر یکی از عوامل مؤثر بر چگونگی توزیع سود است. کیوزکو

های سودآور تمایل به توزیع  دلیل کاهش طرح ها در مرحلۀ بلوغ بهسود تقسیمی پرداخت. نتایج نشان داد شرکت 

ها را در مراحل چرخۀ عمرشان  های تقسیمی سود شرکت ، سیاست (2011)  4سود بیشتر دارند. وانگ و همکاران 

آزمون کردند. آنها دریافتند شرکت در مراحل اولیۀ عمرشان تمایل به پرداخت سود سهمی دارند؛ اگرچه با حرکت  

کنند. اعتمادی  آوری به میزان بیشتری سود نقدی توزیع می های رشد و افزایش سود به سمت بلوغ با کاهش فرصت 

های تقسیمی سود بررسی کردند. نتایج حاکی ، کاربرد نظریۀ چرخۀ عمر را در توضیح سیاست ( 1393)همکاران    و

 از آن بود میانگین سود تقسیمی در مراحل رشد، بلوغ و افول متفاوت است.

 

 پيشينه تحقيق  -2

ها با  بینی چرخه عمر و ارزیابی عملکرد مالی شرکتپیش (، در پژوهش خود با عنوان  1402انصاری و همکاران )

 172  ای متشکل ازنمونه   ، به مطالعهگیری چند معیارههای تصمیمالگوریتم درخت تصمیم و تکنیک  استفاده از

به عنوان    های مالینسبتپرداختند.  ت،  شرک   -شده در بورس اوراق بهادار تهران به صورت سال  شرکت پذیرفته

اند. نتایج گرفته  های صورت جریان وجوه نقد به عنوان متغیر وابسته مورد تحلیل و بررسی قرارمتغیر مستقل و داده

دارند. سپس    نشان داد که نسبت کفایت نقد و نسبت بدهی به ارزش ویژه به ترتیب بیشترین و کمترین اهمیت را

بندی شدند که  ها اولویتهای مالی برای ارزیابی عملکرد مالی شرکتلیل سلسله مراتبی نسبتبا استفاده از تح

 
1 Zafar   et al. 

2 Xiaohong, H., Ke, M. 
3 Baker  and Kapoor 

4 Wang and haung 
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پژوهی و    اختصاص دادند.  ترین رتبه را به خودهای سودآوری به ترتیب بالاترین و پایینهای اهرمی و نسبتنسبت

  مه با توجه به نقش تعدیلی سازهای بیها و شرکت بررسی تأثیر ریسک بر قیمت سهام بانک(  به 1401همکاران )

  1389  بازه زمانی  بیمه پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  هایبانک و شرکت  راهبری شرکتی  وکارهای

ها، ریسک بازار بر قیمت سهام تأثیر مثبت و معنادار و  نتایج پژوهش نشان داد که در بانکپرداختند.    1398تا  

و اعتباری  دارند. در  ری  متغیرهای ریسک  معنادار  و  منفی  تأثیر  بانکداری  بر قیمت سهام صنعت  نقدینگی  سک 

نقدینگی بر قیمت سهام تأثیر مثبت و معنادار و ریسک اعتباری بر قیمت   های بیمه، ریسک بازار و ریسکشرکت 

  سخی برای ایندر پیِ یافتن پا( در پژوهشی  1400. مشایخ و میرزایی )سهام این صنعت تأثیر منفی و معنادار دارد

نقدی گردد و از سویی دیگر خالص جریان نقد    هایتواند منجر به مدیریت جریانکه آیا بیش اعتمادی مدیر می

فعالیت از  فعالیتحاصل  نقد  جریان  خالص  و  مالی  تأمین  رابطهسرمایه  هایهای  در  اثری  بیشگذاری،  بین    ی 

اعتمادی مدیر بر    بیش  باشد. نتایج نشان دادند کهعملیاتی دارد، میهای نقدی  اعتمادی مدیر و مدیریت جریان 

های تأمین  از فعالیت های نقدی عملیاتی اثر مثبت و معناداری دارد و همچنین جریان نقد حاصلمدیریت جریان

ی مدیر و  اعتماد بیش   ی بینگذاری، اثر منفی و معنادار در رابطههای سرمایهمالی و جریان نقد حاصل از فعالیت

 .های نقدی داردمدیریت جریان

  چرخه عمر شرکت   یدر ط  یشرکت بر ارزش افزوده اقتصاد  ی داریتأثیر عملکرد پا(  1399)  صالح نژادو     نیام

ارا بررسی کردند.     ی ها سال  یشده در بورس اوراق بهادار تهران در ط  رفتهی شرکت پذ  91تعداد    تحقیق  نیدر 

حداقل مربعات بهره   ونیرسو رگ  انسیکووار   لیپژوهش از تحل   نیگرفت. در ا  قرار  یمورد بررس  1396  یال  1388

مراحل چرخه عمر شرکت متفاوت است و    یدر ط  یدار ینشان داد که سطح عملکرد پا  جینتا  .شده است   یریگ

شرکت در    یدار یعملکرد پا  گرید  یرسد. از سو یشرکت در مرحله بلوغ چرخه عمر به اوج خود م  یدار ی عملکرد پا

پژوهش، هر چه شرکت   یهاافتهیبا توجه به    .دارد  یافزوده اقتصاد بر ارزش   یمراحل رشد و بلوغ اثر مثبت و معنادار 

استفاده    زی و ن  یاجتماع  تی کسب مشروع  ،یرقابت  تیمز  جادیشوند، به منظور ایتر مکیا به مرحله رشد و بلوغ نزده

 .ودش یها مشرکت  یبرا   یافزوده اقتصادارزش   جادیامر موجب ا  نیآورده و ا  یرو   یدار یاز منابع به اقدامات پا  نهیبه

بررسی اثر چرخه عمر شرکت بر ریسک غیرسیستماتیک و واکاوی ریسک جریان  ( به  1398)  عزیزی  و ولو د

  شرکت پذیرفته شده در بورس   268ای متشکل از  . برای این منظور نمونه پرداختندنقدی و عدم اطمینان اطلاعاتی  

دهد در قیاس با مرحله رکود،  ها نشان میبررسی گردید. یافته  1394تا    1383های  اوراق بهادار تهران بین سال

تر است. همچنین نوسان  ریسک غیرسیستماتیک در مراحل معرفی و افول، بالاتر و در مراحل رشد و بلوغ، پایین

مرحله رکود تفاوت دارد و از این نظر بین سایر  جریان نقدی و عدم اطمینان اطلاعاتی، فقط در مرحله بلوغ با  

می فقط  دلیل  همین  به  ندارد.  وجود  تفاوتی  رکود  مرحله  و  عمر  چرخه  پایینمراحل  ریسک  توان  بودن  تر 

 .غیرسیستماتیک مرحله بلوغ نسبت به مرحله رکود را از طریق تغییر این دو عامل توضیح داد
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  ی ر یپذسکیتأثیر چرخه عمر و احساسات سهامداران بر ر  یرسبه بر( در تحقیقی  1397و همکاران )  یآقائ

  1395  یال  1384  یهاسال   ی اوراق بهادار تهران در ط  رسشده در بو  رفتهیشرکت پذ  170منظور    نی. بدپرداختند

  قی تحقاین    جیقرار گرفتند. نتا  یمورد بررس  یبیترک  یهاانتخاب و با استفاده از روش داده  قیبه عنوان نمونه تحق

  ن ی. همچنباشدی و افول م  لوغاز مراحل ب  شتریدر مراحل ظهور و رشد چرخه عمر ب  یر یپذسکیر  دهدینشان م

 . ابدیی م  شیدر مراحل چرخه عمر افزا  یر یپذسک یاحساسات سهامداران، ر  شیاست که با افزا  نیا  انگریب  جینتا

ارزیابی کردند که چگونه مراحل مختلف چرخه عمر شرکت بر تصمیمات ( در تحقیقی  2022شهزاد و همکاران )

با وجود محدودیت  تأثیر میمدیران  نقدی  و ریسک جریان  ویژه  دارایی، ریسک  نقدینگی  ها  گذارد. شرکت های 

گذاری کمتری در مرحله  دهند. در مقابل، سرمایهگذاری بیشتری در مراحل معرفی، رشد و افول انجام میسرمایه

های نوآوری  ها به طور مثبت بر فرصتکننده، نقدینگی دارایی شرکتشود جدای از اثرات تعدیللوغ انجام میب

گذارد، در حالی که ریسک ویژه و جریان نقدی به طور منفی به نوآوری  های جاری و آتی تأثیر میخروجی در دوره

ها  های نوآورانه شرکت گیریتنها به مدیران در تصمیمها نه  کند. این یافتهها کمک میورودی و خروجی شرکت 

گذاری را از طریق مراحل مختلف چرخه عمر  گیری سرمایهگذاران از تصمیمکنند، بلکه درک سرمایهکمک می

 دهند.شرکت افزایش می 

های مالی را از سال  ( در تحقیقی چرخه عمر شرکت و قابلیت مقایسه صورت2022و همکاران )  1بیسواس 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار آمریکا مورد بررسی قرار دادند. این مطالعه در شرکت  2019تا    1987

ها  ها در مرحله بلوغ چرخه عمرشان و شرکت های مالی بین شرکت دهد که چگونه قابلیت مقایسه صورتنشان می

های مالی دارند که در بین همتایان  یه صورتهای بالغ تمایل به تهدر سایر مراحل چرخه عمر متفاوت است. شرکت 

خود در صنعت قابل مقایسه باشد. این مطالعه لزوم در نظر گرفتن چرخه عمر شرکت هنگام طراحی استانداردهای  

 نماید.حسابداری مالی به سیاست گذاران را تایید می

ها در رشد اقتصادی و ثبات  ت ( در تحقیق خود به این نتیجه رسیدند که تفاو2022)  2بیکی جگی و همکاران 

طور متفاوتی برای  شده را بهکند تا سود گزارش ها در طول مراحل مختلف چرخه عمر، مدیران را تشویق میشرکت 

شده را با استفاده از اقلام تعهدی اختیاری مثبت در  دستیابی به اهداف خود مدیریت کنند. مدیران سود گزارش 

کنند. از سوی دیگر، مدیران ممکن است  عمر شرکت، به سمت بالا تنظیم می  طول مراحل مقدماتی و افول چرخه

استفاده از اقلام تعهدی اختیاری منفی را در طول مراحل رشد و بلوغ در نظر بگیرند تا بتوانند برخی از درآمدها را  

خیره کنند. سهامداران  های بعد که عملکرد شرکت در مقایسه با انتظارات بازار ضعیف است، ذبرای استفاده در سال 

کنند زیرا  دهند و مدیران را از استفاده از اقلام تعهدی اختیاری منصرف مینهادی بزرگ نظارت مؤثری انجام می 

 استفاده از آنها ممکن است منجر به قابلیت اطمینان کمتر سود گزارش شده شود. 

 
1 Pallab Kumar Biswas & Ahsan Habib & Dinithi Ranasinghe 

2 Bikki Jaggi, Alessandra Allini, Raffaela Casciello & Fiorenza Meucci  

https://link.springer.com/article/10.1007/s11156-022-01069-5#auth-Bikki-Jaggi
https://link.springer.com/article/10.1007/s11156-022-01069-5#auth-Alessandra-Allini
https://link.springer.com/article/10.1007/s11156-022-01069-5#auth-Raffaela-Casciello
https://link.springer.com/article/10.1007/s11156-022-01069-5#auth-Fiorenza-Meucci
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گذاری را بررسی کردند. در این  رمایه( تأثیر مراحل چرخه عمر شرکت بر کارایی س2021) 1احمد و همکاران 

دهد که معیار  های پانل دیتا استفاده شده است. نتایج این تحقیق نشان میشرکت و مدل  351های  تحقیق از داده

گذاری شرکت در مراحل معرفی و افول پایین و در مراحل رشد و بلوغ بالا می باشد و به صورت کلی کارایی سرمایه

 باشد.   برعکس می  Uگذاری شرکتی در مراحل چرخه عمر شرکت به صورت  روند کارایی سرمایه

آیا ریسک ویژه، ریسک بازار و ریسک کل در مراحل مختلف    "( در تحقیقی با عنوان  2020شهزاد و همکاران )

  پرداختند.  2016تا    2007به بررسی این موضوع در کشور چین و در دوره    "چرخه عمر شرکت تأثیرگذار است؟

  یابند افزایش می  یبه طور قابل توجه  افول، رشد و  ظهوردر مراحل    ریسکاز آن است که هر سه    یها حاکافتهی

  بلوغ در مرحله    ریسکدهد  ینشان م  جیآنها محدود است. نتا   یها تیمنابع و قابل  دسترسی به،  یرقابت  یا یمزا  رایز

که با توجه به مراحل چرخه    ندافتیدروجه نقد    انینوسانات جر  یدر این تحقیق با بررس  ،نیکمتر هستند. علاوه بر ا

     داشته است.  ریسک  انواعبر    ی متفاوتیگذارتأثیرنوسانات جریان وجه نقد  عمر شرکت،  

 

 فرضيات پژوهش 

ها و تأثیر مالکیت دولتی بر این ارتباط  مراحل چرخه عمر تأثیر معناداری بر ریسک شرکت به منظور بررسی تأثیر 

هایی به صورت زیر برای آزمون تدوین  در فصول اول و دوم تحقیق حاضر، فرضیه  شدهان یو با توجه به مبانی نظری ب

 شوند: می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  : مراحل چرخه عمر تأثیر معناداری بر ریسک ویژه شرکت1فرضیه  

 دارد. 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  : مراحل چرخه عمر تأثیر معناداری بر ریسک بازار شرکت2فرضیه  

 دارد.  

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  : مراحل چرخه عمر تأثیر معناداری بر ریسک کل شرکت3فرضیه  

 دارد. 

های  ر رابطه بین ریسک ویژه شرکت و مراحل چرخه عمر در شرکت: مالکیت دولتی تأثیر معناداری ب4فرضیه  

 پذیرفته شده در ب. ا. بهادار تهران دارد.

های  : مالکیت دولتی تأثیر معناداری بر رابطه بین ریسک بازار شرکت و مراحل چرخه عمر در شرکت5فرضیه  

 پذیرفته شده در ب. ا. بهادار تهران دارد.

بر رابطه بین ریسک کل شرکت و مراحل چرخه عمر در شرکت: مالکیت دولتی تأث6فرضیه   های  یر معناداری 

 پذیرفته شده در ب. ا. بهادار تهران دارد.

 

 
1 Ahmed 
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 روش تحقيق 

به عبارت دیگر تحقیقات کاربردی به    یا  هدف تحقیقات کاربردی، توسعه دانش کاربردی در یک زمینه خاص است

علمی دانش هدایت می نظر هدف در زمره تحقیقات کاربردی محسوب  شوند سمت کاربرد  از  این تحقیق  لذا   ،

)غیر    تحقیق توصیفی  تقسیم کرد:  دسته  دو توان به  را می   هانحوه گردآوری داده اساس  تحقیقات علمی بر  شود.  می

یا    توصیف شرایط  هاآناست که هدف    ییهاروش شامل مجموعه  ق توصیفی  تحقی  تحقیق آزمایشیو  آزمایشی(  

تواند صرفاً برای شناخت بیشتر شرایط موجود یا یاری  های مورد بررسی است. اجرای تحقیق توصیفی میپدیده 

 گیری باشد. دادن به فرآیند تصمیم

شود. در ادامه  ا استفاده می در بخش ابتدایی تحقیق از تحقیق توصیفی برای مشخص نمودن شرایط متغیره

رابطه  شوند و  های در وب سایت کدال استخراج میهای منتشره شرکتهای مالی و گزارشکه اطلاعات از صورت

 باشد. همبستگی می  -و از این رو این مطالعه تحقیق توصیفی    گرددمیان متغیرها بر اساس هدف پژوهش تحلیل می

 

 گيری و روش نمونهجامعه آماری 

باشد. در این تحقیق  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میجامعۀ آماری این تحقیق شامل کلیۀ شرکت  

شد، از روش حذف سیستماتیک استفاده  نظر با  برای این که نمونۀ آماری یک نمایندة مناسب از جامعۀ آماری مورد

معیار زیر در نظر گرفته شده و در صورتی که شرکتی کلیۀ معیارها را احراز کرده    4شده است. برای این منظور  

 . شوندباشد به عنوان نمونۀ تحقیق انتخاب شده و مابقی حذف می

ر بورس اوراق بهادار فعال  د  1400در بورس پذیرفته شده و تا پایان سال    1396پیش از سال    هاشرکت (1

 باشند. 

های مالی خود را پیش از اتمام مدت چهار ماهه پس از سال مالی در سامانه کدال بورس اوراق  صورت (2

 بهادار منتشر نموده باشند.  

 . ها در طی سال حداقل یک بار معامله شده باشدسهام شرکت (3

 . ها در دسترس باشد اطلاعات مالی شرکت (4

 
شرکت به عنوان جامعۀ غربالگری شده باقیمانده است   136بعد از مدنظر قرار دادن کلیۀ معیارهای مذکور، تعداد 

 . اندکه تمامی آنها به عنوان نمونه تحقیق انتخاب شده 

 

 های تحقيق آوری دادهابزار جمع 

.  شودمیانجام     EVIEWS10 و   Excelهای این تحقیق و آزمون فرضیات آن توسط نرم افزار  تجزیه وتحلیل داده

سازی  بندی و مرتب دسته  Excelافزار  های اطلاعاتی ابتدا در نرم به این ترتیب که اطلاعات فراهم شده توسط پایگاه
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  های آماری مورد نظر بر روی آنها انجام شود.تا آزمون  گرددمیمنتقل    EVIEWS10افزار  شده است و سپس به نرم 

 های پانل دیتا انجام خواهد شد.با استفاده از دادهدر نهایت تجزیه و تحلیل  

 

 هامتغيرهای کلی تحقيق و نحوه به دست آوردن آن  - 7-1

های پانل دیتا به  ( از مدل2020در این مطالعه به منظور آزمون فرضیات تحقیق به پیروی از شهزاد و همکاران )

 شود: شرح زیر استفاده می 
 

(1) 
𝐼𝑑𝑖𝑜𝑉𝑜𝑙𝑖،𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑛𝑡𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑜𝑖،𝑡 + 𝛽2𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖،𝑡 + 𝛽3𝑀𝑎𝑡𝑢𝑟𝑒𝑖،𝑡 +  𝛽4𝐷𝑒𝑐𝑙𝑖𝑛𝑒𝑖،𝑡

+ 𝛽5𝑆ℎ𝑎𝑘𝑒_𝑜𝑢𝑡𝑖،𝑡 + 𝛽6𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖،𝑡 + 𝛽7𝐶𝐹_𝑆𝐷𝑖،𝑡 + 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖،𝑡
+ 𝛽9𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖،𝑡 + 𝛽10𝑀𝑇𝐵𝑖،𝑡 + 𝛽11𝐹𝑖𝑟𝑚𝐴𝑔𝑒𝑖،𝑡 + 𝜇𝑖،𝑡 

(2) 
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖،𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑛𝑡𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑜𝑖،𝑡 + 𝛽2𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖،𝑡 + 𝛽3𝑀𝑎𝑡𝑢𝑟𝑒𝑖،𝑡 + 𝛽4𝐷𝑒𝑐𝑙𝑖𝑛𝑒𝑖،𝑡

+ 𝛽5𝑆ℎ𝑎𝑘𝑒_𝑜𝑢𝑡𝑖،𝑡 + 𝛽6𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖،𝑡 + 𝛽7𝐶𝐹_𝑆𝐷𝑖،𝑡 + 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖،𝑡
+ 𝛽9𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖،𝑡 + 𝛽10𝑀𝑇𝐵𝑖،𝑡 + 𝛽11𝐹𝑖𝑟𝑚𝐴𝑔𝑒𝑖،𝑡 + 𝜇𝑖،𝑡 

(3) 
𝑇𝑜𝑡𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖،𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑛𝑡𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑜𝑖،𝑡 + 𝛽2𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖،𝑡 + 𝛽3𝑀𝑎𝑡𝑢𝑟𝑒𝑖،𝑡 + 𝛽4𝐷𝑒𝑐𝑙𝑖𝑛𝑒𝑖،𝑡

+ 𝛽5𝑆ℎ𝑎𝑘𝑒_𝑜𝑢𝑡𝑖،𝑡 + 𝛽6𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖،𝑡 + 𝛽7𝐶𝐹_𝑆𝐷𝑖،𝑡 + 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖،𝑡
+ 𝛽9𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖،𝑡 + 𝛽10𝑀𝑇𝐵𝑖،𝑡 + 𝛽11𝐹𝑖𝑟𝑚𝐴𝑔𝑒𝑖،𝑡 + 𝜇𝑖،𝑡 

(4) 

𝐼𝑑𝑖𝑜𝑉𝑜𝑙𝑖،𝑡_𝑆𝑂_𝐴𝐷𝐽 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑛𝑡𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑜𝑖،𝑡 + 𝛽2𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖،𝑡 + 𝛽3𝑀𝑎𝑡𝑢𝑟𝑒𝑖،𝑡
+ 𝛽4𝐷𝑒𝑐𝑙𝑖𝑛𝑒𝑖،𝑡 + 𝛽5𝑆ℎ𝑎𝑘𝑒_𝑜𝑢𝑡𝑖،𝑡 + 𝛽6𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖،𝑡 + 𝛽7𝐶𝐹_𝑆𝐷𝑖،𝑡
+ 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖،𝑡 + 𝛽9𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖،𝑡 + 𝛽10𝑀𝑇𝐵𝑖،𝑡 + 𝛽11𝐹𝑖𝑟𝑚𝐴𝑔𝑒𝑖،𝑡
+ 𝛽12𝑆𝑂𝑖،𝑡 + 𝛽13𝑆𝑂 ∗ 𝐼𝑁𝑇𝑅𝐸𝐷𝑈𝐶𝑇𝐼𝑂𝑁𝑖،𝑡 + 𝛽14𝑆𝑂 ∗ 𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖،𝑡
+ 𝛽15𝑆𝑂 ∗ 𝑀𝐴𝑇𝑈𝑅𝐸𝑖،𝑡 + 𝛽16𝑆𝑂 ∗ 𝐷𝐸𝐶𝐿𝐼𝑁𝐸𝑖،𝑡
+ 𝛽17𝑆𝑂 ∗ 𝑆𝐻𝐴𝐾𝐸_𝑂𝑈𝑇𝑖،𝑡 + 𝜇𝑖،𝑡 

(5) 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖،𝑡__𝑆𝑂_𝐴𝐷𝐽
= 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑛𝑡𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑜𝑖،𝑡 + 𝛽2𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖،𝑡 + 𝛽3𝑀𝑎𝑡𝑢𝑟𝑒𝑖،𝑡
+ 𝛽4𝐷𝑒𝑐𝑙𝑖𝑛𝑒𝑖،𝑡 + 𝛽5𝑆ℎ𝑎𝑘𝑒_𝑜𝑢𝑡𝑖،𝑡 + 𝛽6𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖،𝑡 + 𝛽7𝐶𝐹_𝑆𝐷𝑖،𝑡
+ 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖،𝑡 + 𝛽9𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖،𝑡 + 𝛽10𝑀𝑇𝐵𝑖،𝑡 + 𝛽11𝐹𝑖𝑟𝑚𝐴𝑔𝑒𝑖،𝑡
+ 𝛽12𝑆𝑂𝑖،𝑡 + 𝛽13𝑆𝑂 ∗ 𝐼𝑁𝑇𝑅𝐸𝐷𝑈𝐶𝑇𝐼𝑂𝑁𝑖،𝑡 + 𝛽14𝑆𝑂 ∗ 𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖،𝑡
+ 𝛽15𝑆𝑂 ∗ 𝑀𝐴𝑇𝑈𝑅𝐸𝑖،𝑡 + 𝛽16𝑆𝑂 ∗ 𝐷𝐸𝐶𝐿𝐼𝑁𝐸𝑖،𝑡
+ 𝛽17𝑆𝑂 ∗ 𝑆𝐻𝐴𝐾𝐸_𝑂𝑈𝑇𝑖،𝑡 + 𝜇𝑖،𝑡 

(6 ) 

𝑇𝑜𝑡𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖،𝑡__𝑆𝑂_𝐴𝐷𝐽
= 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑛𝑡𝑟𝑜𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑜𝑖،𝑡 + 𝛽2𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖،𝑡 + 𝛽3𝑀𝑎𝑡𝑢𝑟𝑒𝑖،𝑡
+ 𝛽4𝐷𝑒𝑐𝑙𝑖𝑛𝑒𝑖،𝑡 + 𝛽5𝑆ℎ𝑎𝑘𝑒_𝑜𝑢𝑡𝑖،𝑡 + 𝛽6𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖،𝑡 + 𝛽7𝐶𝐹_𝑆𝐷𝑖،𝑡
+ 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖،𝑡 + 𝛽9𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖،𝑡 + 𝛽10𝑀𝑇𝐵𝑖،𝑡 + 𝛽11𝐹𝑖𝑟𝑚𝐴𝑔𝑒𝑖،𝑡
+ 𝛽12𝑆𝑂𝑖،𝑡 + 𝛽13𝑆𝑂 ∗ 𝐼𝑁𝑇𝑅𝐸𝐷𝑈𝐶𝑇𝐼𝑂𝑁𝑖،𝑡 + 𝛽14𝑆𝑂 ∗ 𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖،𝑡
+ 𝛽15𝑆𝑂 ∗ 𝑀𝐴𝑇𝑈𝑅𝐸𝑖،𝑡 + 𝛽16𝑆𝑂 ∗ 𝐷𝐸𝐶𝐿𝐼𝑁𝐸𝑖،𝑡
+ 𝛽17𝑆𝑂 ∗ 𝑆𝐻𝐴𝐾𝐸_𝑂𝑈𝑇𝑖،𝑡 + 𝜇𝑖،𝑡 
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 متغيرهای وابسته   - 7-2

 (  IdioVol)  1ریسک ویژه  -1

 های رگرسیونی ارائه شدهاز باقیمانده مدل(  2020نیز به پیروی از شهزاد و همکاران )  ویژه ریسک گیری اندازه برای

 ( به شرح زیر استفاده شده است: 1993فرنچ ) و فاما از سوی

 

 

(7) 

 

𝑆𝑅𝑒𝑡𝑖،𝑡 − 𝐷𝑅𝑒𝑡𝑓،𝑡     ریسک نکسر بازده بدوباشد که از طریق  های نمونه میصرف ریسک سهام هر یک از شرکت   

Retf،t  از بازده سهامSRetm،t  ها در ماههر یک از شرکت t  آمده است دست  به. 

 طریق از و شودگرفته می نظر در مشارکت اوراق نرخ که ریسک بدون نرخ بازده از عبارت است Retf،t مدل این در

 سازمان اطلاعاتی هایبانک از که بازار بازده نرخ از است عبارت نیز   Retm،t.است استخراج قابل مرکزی بانک سایت

 است. استخراج بهادار قابل اوراق  بورس 

 (:  ریسک بازار برابر با انحراف معیار سالانه بازدهی شاخص بورس  Market riskریسک بازار  )  -2

 (:  ریسک کل که مساوی مجموع ریسک بازار و ریسک ویژه است. Total riskریسک کل )-3

 

 متغيرهای مستقل:-7-3 

 مراحل مختلف چرخه عمر شرکت 

)  پژوهش  مشابه  پژوهش  این  در و همکاران  از2020شهزاد  نقد عملیاتی   جریانات  الگوی  (  نقدی )جریان وجه 

(CFO جریان وجه نقد سرمایه ،)( گذاریCFI  و جریان وجه نقد )های مالیجریان نقد ناشی از فعالیت  (CFF  )

 شود. می  استفاده  شرکت  عمر  چرخه  مختلف  مراحل  به  هاشرکت  بندیمنظور طبقه  به  (  2011دیکینسون )

 

 
1 Idiosyncratic Volatility 
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 تفكيک مراحل چرخه عمر شرکت به روش الگوهای جریان نقدی (. 1جدول )

8 7 6 5 4 3 2 1  

 علامت های پیش بینی شده  ظهور  رشد  بلوغ  رکود  رکود  رکود  نزول  نزول 

 عملیاتی فعالیتخالص جریان نقد   – + + – + + – –

 گذاری سرمایه   خالص جریان نقد فعالیت – – – – + + + +

 تأمین مالی  خالص جریان نقد فعالیت + + – – + – + –

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 گر متغير تعدیل-7-4

 (: State-ownedمالكيت دولتی و غير دولتی )

 و ها بخش یا به دولت و متعلق آن  سهام درصد  50 بیش از که شودمی اطلاق شرکتی به  مالکیت دولتی: شرکت با

(   از درصد سهام دولتی  2022)  2(، خونگ 2020)  1در این تحقیق به تبعیت از فام  .باشد  دیگر  دولتی  های شرکت

انواع گر روابط بین  شود. این متغیر در مدل رگرسیونی به عنوان تعدیلبه کل سهام برای این متغیر استفاده می

 ریسک و مراحل چرخه عمر مورد استفاده قرار گرفت و در مراحل چرخه عمر ضرب گردید. 

 

 متغيرهای کنترلی 

 جدول زیر متغیرهای کنترلی این پژوهش را نشان می دهد. 

 
 (. جدول نحوه محاسبه متغيرهای کنترلی2جدول ) 

 متغيرها نماد نحوه محاسبه متغيرها

تعداد    بازار شرکت در پایان سال( که از حاصل ضرب  ششرکت )ارز لگاریتم طبیعی اندازه  

ب سهم  هر  بازار  قیمت  در  سهام  میه  کل  محمدی،    .آیددست  و    (1397)فخاری 

 ( 4،2021، دورانا 3،2020.)حسین

𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖،𝑡   اندازه شرکت 

های شرکت  که از تقسیم سود خالص بر مجموع دارایی  tدر دوره    iبازده دارایی شرکت  

 ( 2021، دورانا،2020آید.)حسین، به دست می
𝑅𝑂𝐴𝑖،𝑡  بازده دارایی 

  دفتری آن در پایان سال  شبازار حقوق صاحبان سهام به ارز  شاین متغیر از تقسیم ارز 

 ( 2021دورانا،، 2020، )حسین،(1396شود )آقایی، حسنی و اسدی، محاسبه می
𝑀𝑇𝐵𝑖،𝑡 

  بازار به   ش نسبت ارز

 .ص.س ح دفتری

 
1 Pham and Tran  (2020 )  

2 Nguyen Vinh Khuong (2022) 
3 Hussain et al  (2020 )  

4 Durana et al (2021) 
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 متغيرها نماد نحوه محاسبه متغيرها

 tدر پایان دوره    iمتغیر اهرم مالی که از نسبت مجموع بدهی به مجموع دارایی شرکت

 ( 2021، دورانا،2020(، )حسین،1396)آقایی، حسنی و اسدی، شود.محاسبه می
𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖،𝑡   درجه اهرم مالی 

)شهرزاد و   آید.به دست می  iو سال تاسیس شرکت    tسن شرکت که از تفاضل سال  

 ( 2020همکاران، 
𝐴𝑔𝑒𝑖،𝑡  سن شرکت 

 پژوهشگر  ی هاافتهیمنبع: 

 

 های پژوهش یافته 

شود،  های جمعیت شناختی آنها با استفاده از جداول تشریح میهای آماری، ویژگیابتدا برای شناخت بیشتر نمونه

و.سپس   استاندارد  انحراف  میانگین،  شاخص.توزیع  واقع  .  بررسی  مورد  مطالعه  مورد  متغیرهای  به  مربوط  های 

های چاو و هاسمن نوع مدل مناسب برازش  با استفاده از آماره  تحقیقهای در اجرای اولیه مدل ادامهگردد. در می

سپس در اجرای ثانویه مدل فروض  است.  ن شده  های تلفیقی یا پانل با اثرات ثابت و تصادفی( تعیی)داده   رگرسیون

کلاسیک رگرسیون شامل نرمال بودن توزیع متغیرها، استقلال توزیع خطاها، نرمال بودن توزیع خطاها، ناهمسانی 

در نهایت در اجرای نهایی مدل با توجه به معناداری    ها و استقلال متغیرهای مستقل بررسی شده است.واریانس

 و تجزیه  منظور به پژوهش  این  داری تک تک ضرایب مدل نهایی استخراج گردیده است. درکل مدل و نیز معنا

  ست.ا  شده استفاده    Eviews 10و    Excelافزارهای  نرم از پژوهش، نتایج استخراج  و هاداده  تحلیل
 

 ها   داده توصيفی آمار  -1-8

ی مقادیری از قبیل میانگین، انحراف  ترسیمی، و محاسبهها، نمایش  بندی داده موضوع آمار توصیفی تنظیم و طبقه

ی مورد بحث است. در آمار توصیفی اطلاعات  باشد که حاکی از مشخصات یکایک اعضای نمونهمعیار، میانه و ... می 

از یک گروه، همان گروه را توصیف می آمده به دستهحاصل  جات مشابه تعمیم داده  کند و اطلاعات به دست 

لازم به ذکر است که در این تحقیق    .آمار توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق ارائه شده است3در جدول    شود.نمی

استفاده    1400-1396ی زمانی  شرکت مالی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره  136از اطلاعات  

  شده است.

 
 (. آمار توصيفی متغيرهای تحقيق 3جدول )

 مينيمم  ماکزیمم  ميانه ميانگين  نماد متغير
انحراف  

 معيار 
 کشيدگی  چولگی

 LEVER 631/0 578/0 813/2 037/0 285/0 117/2 993/10 اهرم مالی 

 ROA 138/10 156/9 139/64 983/13 - 392/12 056/0 - 124/3 بازده دارایی 
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 مينيمم  ماکزیمم  ميانه ميانگين  نماد متغير
انحراف  

 معيار 
 کشيدگی  چولگی

 M_B 2.782 2.238 27.189 -10.418 2.172 1.916 10.546 ارزش بازار به دفتری 

 SIZE 987/13 356/12 419/18 158/8 169/2 560/0 835/2 اندازه 

 SO 61.671 58.098 100 0 15.263 -0.852 3.971 مالکیت دولتی 

 AGE 3.721 3.682 5.078 2.876 0.849 -0.738 2.129 سن شرکت 

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

 (. آمار توصيفی متغيرهای تحقيق 4جدول ) 
 فراوانی  نماد متغير

 INTRED 6 مرحله معرفی 

 GROWTH 53 مرحله رشد 

 MATURE 35 مرحله بلوغ 

 DECLINE 7 مرحله افول 

 SH_OUT 35 مرحله رکود 

 136 مشاهدات 

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

 های تحقيق( آمار استنباطی )پاسخ به فرضيه  2-8

شود و فقط یک عرض از مبدأ  جدول باشد فرض صفر پذیرفته می  Fکمتر از   Fدر صورتی که مقدار محاسبه شده  

جدول باشد، فرضیه صفر رد و    Fمحاسبه شده از بیشتر از    Fلازم است استفاده گردد. ولی در صورتی که مقدار  

لیمر  نتایج مربوط به آزمون    د و استفاده نمود.را برآور  عرض از مبدأهای مختلفی  شود و بایداثرات گروه پذیرفته می

 نشان داده شده است.    5رگرسیونی تحقیق حاضر در جدول    مدل شش  برای    )چاو(

 یا فردی  آثار بیان دیگر، به  شود.نمی تلفیقی( تایید )مدلض فر   ،آزمون چاو  با توجه به سطح معناداری نتایج

استفاده شود که در   مدل رگرسیونی تحقیق برآورد  برای  )پانل(   تابلویی هایداده  از روش باید  و  دارد  وجود  گروهی

 شود. ادامه برای تعیین نوع مدل پانل )با اثرات تصادفی یا اثرات ثابت( از آزمون هاسمن استفاده می 

دهد که نشان داده شده است. نتایج نشان می  6در جدول  تحقیق  نتایج مربوط به آزمون هاسمن برای مدل  

لازم به ذکر است که سه مدل اول در جداول بالا بدون نقش متغیر    اثرات از نوع ثابت هستند.  تحقیق  ل برای مد

 باشد. گر مالکیت دولتی است و سه مدل دوم با لحاظ این متغیر میتعدیل
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 آزمون چاو(. 5)جدول 

 نتيجه آزمون  احتمال  Fآماره   مدل رگرسيونی 

 مدل پانل  رد فرض صفر  0.0000 11.4653 مدل اول 

 مدل پانل  رد فرض صفر  0.0000 12.1356 مدل دوم 
 مدل پانل  رد فرض صفر  0.0001 10.4517 مدل سوم 

 مدل پانل  رد فرض صفر  0.0004 11.3481 مدل چهارم 

 مدل پانل  رد فرض صفر  0.0009 9.1581 مدل پنجم 
 مدل پانل  رد فرض صفر  0.0000 12.1421 مدل ششم 

 پژوهشگر های منبع: یافته
 

 آزمون هاسمن  (6)جدول 

 نتيجه آزمون احتمال  آماره  مدل رگرسيونی

 پانل با اثرات ثابت  رد فرض صفر  0.0012 21.4561 مدل اول 
 پانل با اثرات ثابت  رد فرض صفر  0.0003 24.7319 مدل دوم 

 پانل با اثرات ثابت  رد فرض صفر  0.0001 25.0198 مدل سوم 

 پانل با اثرات ثابت  رد فرض صفر  0.0008 22.4891 مدل چهارم 
 پانل با اثرات ثابت  رد فرض صفر  0.0000 25.6769 مدل پنجم 

 پانل با اثرات ثابت  رد فرض صفر  0.0009 22.1382 مدل ششم 

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

 نتایج برآورد مدل   -  2-8- 2

مدل اول به ترتیب ریسک ویژه، ریسک بازار و    3است. در  مدل رگرسیونی پانل دیتا برآورد شده    6در این تحقیق  

گر  ریسک کل به عنوان متغیر وابسته مورد استفاده قرار گرفته است. سه مدل بعدی نیز، با لحاظ متغیر تعدیل

باشند. متغیرهای مستقل و کنترلی در سه مدل اول همسان بوده و تلاش  های فوق میمالکیت دولتی در مدل

های ویژه، ریسک بازار و ریسک کل در مراحل مختلف چرخه  تفاده از این مدل ها، وضعیت ریسکشود با اسمی

گر مالکیت دولتی در  عمر مورد بررسی قرار گیرد. در ادامه روابط موجود در سه مدل اول با لحاظ متغیر تعدیل

  7در جداول  پژوهش گرسیونیر هایمعادله برازش از حاصل های چهارم تا ششم بررسی شده است. نتایجقالب مدل

 آورده شده است.   8و  

بدون نقش تعدیل اول )ریسک ویژه شرکت  آماره  در مدل  مقدار  از  F  (10.85گر مالکیت دولتی(،  ( حاکی 

باشند. در مدل دوم )ریسک  می  67/0باشد. ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  معناداری کلی مدل رگرسیونی می

2
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باشد. ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  ( حاکی از معناداری کلی مدل رگرسیونی می37/7)  Fبازار( مقدار آماره  

( حاکی از معناداری کلی مدل رگرسیونی  47/10)  Fباشند و در مدل سوم )ریسک کل( مقدار آماره  می  69/0

دهندگی نسبی باشند. این نتایج نشان دهنده قدرت توضیحمی  66/0  باشد. ضریب تعیین تعدیل شده برابر بامی

باشد. در ادامه آماره دوربین واتسون و همچنین آماره وایت نیز به ترتیب به منظور  های برآورد شده میمطلوب مدل

راری  اند که حاکی عدم خود همبستگی سریالی و همچنین برقبررسی فروض کلاسیک مدل مورد بررسی قرار گرفته

دهنده قابلیت اتکای نتایج برآوردی  باشد. در نهایت این نتایج نشان فرض همسانی واریانس در مدل برآورد شده می

توان از ضرایب متغیرها به منظور آزمون فرضیات تحقیق استفاده نمود. در ادامه نتایج برآورد سه  باشد و میمی

 مدل مورد استفاده ارائه شده است. 
 مدل اول تحقيق  3برآورد  ( نتایج7جدول )

 نماد 

 ریسک کل  ریسک بازار ریسک ویژه

 ضریب 

 انحراف معيار 

  Tآماره  

 احتمال 

 رابطه 

 ضریب 

 انحراف معيار 

 Tآماره  
 

 احتمال 

 رابطه 

 ضریب 

 انحراف معيار 

 Tآماره  

 احتمال 

 رابطه 

 عرض از مبداء 

464/1 - 

366/0 

992/3 - 

0001/0 
- 

856/7 

988/1 

95/3 

0001/0 
- 

994/4 

161/0 

003/31 

000/0 

 - 

مرحله معرفی  
NTREDUCTION 

239/0 

082/0 

898/2 

0039/0 

 مستقیم 

511/0 

244/0 

092/2 

037/0 

 مستقیم 

144/0 

023/0 

208/6 

000/0 

 مستقیم 

مرحله رشد  
GROWTH 

118/0 

025/0 

653/4 

000/0 

 مستقیم 

061/0 

028/0 

188/2 

029/0 

 مستقیم 

291/0 

095/0 

044/3 

0024/0 

 مستقیم 

مرحله بلوغ  
MATURE 

138/0 - 

029/0 

744/4- 

0000/0 

 معکوس 

084/0 - 

041/0 

025/2 - 

043/0 

 معکوس 

219/0 - 

032/0 

773 /6 - 

000/0 

 معکوس 

مرحله افول   
DECLINE 

348/0 

0401/0 

665 /8 

0000/0 

 مستقیم 

454/0 

051/0 

753 /8 

000/0 

 مستقیم 

313/0 

073/0 
4.246 

000/0 

 مستقیم 

مرحله رکود   
SHAKE_OUT 

127/0 - 

025/0 

054 /5 - 

0000/0 

 معکوس 

254/0 - 

044/0 

782 /5 - 

000/0 

 معکوس 

147/0 - 

018/0 

112 /8 - 

000/0 

 معکوس 
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 نماد 

 ریسک کل  ریسک بازار ریسک ویژه

 ضریب 

 انحراف معيار 

  Tآماره  

 احتمال 

 رابطه 

 ضریب 

 انحراف معيار 

 Tآماره  
 

 احتمال 

 رابطه 

 ضریب 

 انحراف معيار 

 Tآماره  

 احتمال 

 رابطه 

 ROAبازده دارایی 

053/0 

014/0 

816 /3 

0002/0 

 مستقیم 

004/0 

005/0 

884/0 

376/0 
- 

016/0 - 

006/0 

473 /2 - 

0139/0 

 معکوس 

سن شرکت   
LOG(AGE) 

160/2 

137/0 

713 /15 

0000/0 

 مستقیم 

655/0 - 

162/0 

045 /4 - 

0001/0 

 معکوس 

107/0 - 

018/0 

723 /5 - 

000/0 

 معکوس 

 SIZEاندازه  

026/0 - 

016/0 

562/1 - 

1190/0 
- 

011/0 - 

003/0 

993 /2 - 

003/0 

 معکوس 

046/0 - 

010/0 

556 /4 - 

000/0 

 معکوس 

اهرم مالی   
LEVERAGE 

0005/0 - 

091/0 

0060/0 - 

9950/0 
- 

033/0 - 

045/0 

726/0 - 

467/0 
- 

015/0 - 

020/0 

758/0 - 

4483/0 

 - 

ارزش بازار به دفتری  
B_M 

0278/0 

088/0 

314/0 

7530/0 
- 

026/0 

022/0 

178/1 

239/0 
- 

0007/0 

017/0 

042/0 

966/0 

 - 

 732/0 8007/0 741/0 ضریب تعیین 

ضریب تعیین  

 تعدیل شده 
673/0 6921/0 662/0 

 F 856/10 372/7 472/10آماره  

-Pمعنی داری ) 

VLUE ) 
000/0 000/0 000/0 

 252/2 450/2 752/1 دوربین واتسون 

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

اند  دهد که ضرایب  متغیرهای مراحل چرخه عمر شرکت از لحاظ آماری معنادار برآورد شدهنشان می  7نتایج جدول  

باشند. علاوه بر این ضریب متغیرهای مرحله  روابط معنادار این متغیرها با متغیر وابسته مدل )ریسک( می  و نیز بیانگر

اند. در نتیجه این ضرایب نشان  معرفی، رشد و افول مثبت و ضریب متغیرهای مرحله بلوغ و رکود منفی برآورد شده 
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باشد و در قایسه با مراحل بلوغ و رکود بالاتر میدهند که ریسک ویژه شرکت در مراحل معرفی، رشد و افول در ممی

های  دهد که شرکتیابد.  نتایج بررسی ضرایب متغیرها نیز نشان میمراحل بلوغ و رکود ریسک ویژه شرکت کاهش می

ین اند. همچننمونه، در مراحل معرفی، رشد و افول در مقایسه با مراحل بلوغ و رکود ریسک بازار بالاتری را تجربه کرده

دهد  کند به صورتی که این نتایج نیز نشان می این نتایج مدل اول در ارتباط با مراحل چرخه عمر شرکت را تأیید می

باشد و در مراحل  که ریسک کل شرکت در مراحل معرفی، رشد و افول در مقایسه با مراحل بلوغ و رکود بالاتر می

گر مالکیت دولتی، نقش  با اضافه کردن متغیرهای تعدیلیابد. در ادامه  بلوغ و رکود ریسک کل شرکت کاهش می

نتایج این بخش را    8مالکیت دولتی در روابط بین انواع ریسک و مراحل چرخه عمر مورد بررسی قرار گرفت. جدول  

( حاکی  89/13)  Fگر مالکیت دولتی(، مقدار آمار  نشان می دهد. در مدل چهارم )ریسک ویژه شرکت با نقش تعدیل

می باشد. در مدل پنجم )ریسک    72/0باشد. ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  داری کلی مدل رگرسیونی میاز معنا

باشد. ضریب تعیین  ( حاکی از معناداری کلی مدل رگرسیونی می13/8)  Fگر مالکیت دولتی( مقدار آمار  بازار با تعدیل

( حاکی  68/6)  Fگری مالکیت دولتی( مقدار آمار  تعدیلباشد و در مدل ششم )ریسک کل با نقش  می  59/0برابر با  

می رگرسیونی  مدل  کلی  معناداری  با  از  برابر  تعیین  ضریب  نشان می  54/0باشد.  نتایج  این  قدرت  باشد.  دهنده 

باشد. در ادامه آماره دوربین واتسون و همچنین آماره وایت  های برآورد شده میدهندگی نسبی مطلوب مدلتوضیح

ت اند که حاکی عدم خود همبستگی  رتیب به منظور بررسی فروض کلاسیک مدل مورد بررسی قرار گرفتهنیز به 

دهنده  باشد. در نهایت این نتایج نشانسریالی و همچنین برقراری فرض همسانی واریانس در مدل برآورد شده می

آزمون فرضیات تحقیق استفاده نمود.    توان از ضرایب متغیرها به منظورباشد و میقابلیت اتکای نتایج برآوردی می

 در ادامه نتایج برآورد سه مدل مورد استفاده ارایه شده است. 
 گری مالكيت(مدل اول تحقيق )ریسک با تعدیل  3( نتایج برآورد 8جدول ) 

 ریسک کل  ریسک بازار ریسک ویژه 

 نماد 

 ضریب 

 انحراف معيار 

 Tآماره  

 احتمال 
 نوع رابطه 

 ضریب 

 معيار انحراف  

 Tآماره  

 احتمال 
 نوع رابطه 

 ضریب 

 انحراف معيار 

 Tآماره  

 احتمال 
 نوع رابطه 

 عرض از مبداء 

923/1 - 

143/0 

998/8 - 

0000/0 

 - 

885/0 

074/0 

966 /11 

0000/0 

 - 

546/3 

385/0 

189/9 

0000/0 

 - 

مرحله معرفی   
INTREDUCTION 

345/0 

066/0 

199/5 

0000/0 

 مستقیم 

034/0 

004/0 

634 /7 

0000/0 

 مستقیم 

394/0 

042/0 

290 /9 

0000/0 

 مستقیم 

 GROWTHمرحله رشد  
301/0 

139/0 

0312/0 

 مستقیم 

034/0 

005/0 

000/0 

 مستقیم 

208/0 

066/0 

002/0 

 مستقیم 
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 ریسک کل  ریسک بازار ریسک ویژه 

 نماد 

 ضریب 

 انحراف معيار 
 Tآماره  

 احتمال 

 نوع رابطه 

 ضریب 

 معيار انحراف  
 Tآماره  

 احتمال 

 نوع رابطه 

 ضریب 

 انحراف معيار 
 Tآماره  

 احتمال 

 نوع رابطه 

163/2 894 /5 119/3 

 MATUREمرحله بلوغ  

241/0 - 

012/0 

451 /19 - 

0000/0 

 معکوس 

049/0 

005/0 

328/8 

0000/0 

 معکوس 

285/0 - 

057/0 
939/4 - 

0000/0 

 معکوس 

 DECLINEمرحله افول  

307/0 

092/0 

336/3 

0009/0 

 مستقیم 

056/0 

013/0 

272/4 

000/0 

 مستقیم 

4005/0 

152/0 
634/2 

009/0 

 مستقیم 

مرحله رکود   
SHAKE_OUT 

263/0 - 

113/0 

323/2 - 

0207/0 

 معکوس 

043/0 - 

006/0 

839 /6 - 

000/0 

 معکوس 

279/0 - 

098/0 

845 /2 - 

005/0 

 معکوس 

 ROAبازده دارایی  

841/0 

233/0 

608 /3 

0003/0 

 مستقیم 

006/0 

007/0 

820/0 

412/0 

 مستقیم 

001/0 - 

023/0 

062/0 - 

950/0 

 معکوس 

سن شرکت   
LOG(AGE) 

025/0 

065/0 

389/0 

697/0 

 - 

758/0 - 

258/0 

928 /2 - 

003/0 

 معکوس 

170/0 - 

060/0 
838/2 - 

005 

 معکوس 

 SIZEاندازه  

255/0 

161/0 

576/1 

115/0 

 - 

444/2 - 

486/0 

019/5 - 

000/0 

 معکوس 

022/0 - 

009/0 
231/2 - 

027/0 

 معکوس 

اهرم مالی   
LEVERAGE 

824/1 

312/0 

836/5 

0000/0 

 مستقیم 

455/0 - 

469/0 

969/0 - 

332/0 

 - 

0004/0 - 

001/0 
450/0 - 

652/0 

 - 

ارزش بازار به دفتری   
B_M 

025/0 

041/0 

622/0 

534/0 
- 

825/2 

604/0 
673/4 

000/0 

 مستقیم 

0018/0 

004/0 
393/0 

694/0 
- 

 SOمالکیت دولتی  

002/0 - 

0006/0 

240 /3 - 

001/0 

 معکوس 

175/0 

052/0 
307/3 

0010/0 

 معکوس 

014/0 - 

002/0 
241 /5 - 

000/0 

 معکوس 
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 ریسک کل  ریسک بازار ریسک ویژه 

 نماد 

 ضریب 

 انحراف معيار 
 Tآماره  

 احتمال 

 نوع رابطه 

 ضریب 

 معيار انحراف  
 Tآماره  

 احتمال 

 نوع رابطه 

 ضریب 

 انحراف معيار 
 Tآماره  

 احتمال 

 نوع رابطه 

متغیر تعدیل گر مالکیت  

دولتی * متغیر مستقل  

 مرحله معرفی 
SO*INTREDUCTION 

001/0 - 

0005/0 

062/3 - 

002/0 

 معکوس 

014/0 - 

011/0 
280/1 - 

201/0 

 - 

002/0 - 

0008/0 
047/3 - 

002/0 

 معکوس 

متغیر تعدیل گر مالکیت  

دولتی * متغیر مستقل  

 مرحله رشد 
SO*GROWTH 

001/0 - 

0005/0 

957 /2 - 

003/0 

 معکوس 

006/0 - 

009/0 
699/0 - 

484/0 

 - 

001/0 - 

0002/0 
652 /8 - 

000/0 

 معکوس 

متغیر تعدیل گر مالکیت  

دولتی * متغیر مستقل  

 مرحله بلوغ 
SO*MATURE 

007/0 - 

0026/0 

954 /2 - 

003/0 

 معکوس 

092/0 - 

085/0 
083/1 - 

281/0 

 - 

003/0 - 

0012/0 
954 /2 - 

003/0 

 معکوس 

متغیر تعدیل گر مالکیت  

دولتی * متغیر مستقل  

 مرحله افول 
SO*DECLINE 

001/0 - 

0007/0 

137 /2 - 

033/0 

 معکوس 

441/0 - 

329/0 
338/1 - 

183/0 

 - 

038/0 - 

011/0 
406/3 - 

0007/0 

 معکوس 

متغیر تعدیل گر مالکیت  

دولتی * متغیر مستقل  

 مرحله رکود 
SO*SHAKE_OUT 

0008/0 - 

00019/0 

176/4 - 

0000/0 

 معکوس 

434/0 - 

540/0 
804/0 - 

423/0 

 - 

086/0 - 

015 /0 
481 /5 - 

0000/0 

 معکوس 

 0/ 641 0/ 675 0/ 784 ضریب تعیین 

ضریب تعیین تعدیل  

 شده 
728 /0 592 /0 545 /0 

 F 897 /13 130 /8 682 /6آماره  

 000 /0 000 /0 000 /0 ( P-VLUEمعنی داری ) 

 2/ 279 1/ 837 1/ 784 دوربین واتسون 

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

چرخه عمر شرکت/ مالکیت دولتی، از لحاظ آماری  دهد که ضرایب متغیرهای تعدیلی مراحل  نشان می  8نتایج جدول  

باشند.  اند که نشان دهنده روابط معنادار این متغیرها با متغیر وابسته مدل )ریسک شرکت( میمعنادار برآورد شده 
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اند. در نتیجه اثر تعدیلی مالکیت دولتی بر رابطه بین ریسک ویژه  علاوه بر این ضریب این متغیرها منفی برآورد شده 

دهد که مالکیت دولتی باعث کاهش اثر مراحل رشد  مراحل چرخه عمر منفی و کاهشی است. این نتایج نشان می و

دهد که ضرایب متغیرهای تعدیلی مراحل چرخه عمر  بر ریسک ویژه شرکت شده است. همچنین نتایج نشان می

مالکیت دولتی بر رابطه بین ریسک بازار    شرکت/ مالکیت دولتی از لحاظ آماری معنادار نیستند. در نتیجه اثر تعدیلی

گر مالکیت دولتی بر  نهایی ارزیابی اثر تعدیل توان از لحاظ آماری تأیید نمود. نتایج مدلو مراحل چرخه عمر را نمی

شود ضرایب   روابط بین ریسک کل شرکت و مالکیت دولتی ارائه شده است. همان طور که در این جدول مشاهده می

اند در نتیجه دیلی مراحل چرخه عمر شرکت/ مالکیت دولتی از لحاظ آماری معنادار و منفی برآورد شده متغیرهای تع

اثر تعدیلی مالکیت دولتی بر رابطه بین ریسک کل شرکت و مراحل چرخه عمر منفی و کاهشی است. این نتایج نشان  

 شده است.   دهد که مالکیت دولتی باعث کاهش اثر مراحل رشد بر ریسک ویژه شرکتمی

 

 آزمون فرضيات تحقيق  -  2-8- 3

ضرایب متغیرهای مجازی مربوط به مراحل چرخه عمر شرکت معنادار برآورد شده است.    7بر اساس نتایج جدول   

گر  ضرایب متغیرهای تعدیل  8گیرد. بر اساس نتایج جدول  بنابراین فرضیه اول، دوم و سوم تحقیق مورد تأیید قرار می

دهنده تأثیر کاهشی مالکیت دولتی بر  احل چرخه عمر منفی و معنادار برآورد شده است که نشانمالکیت دولتی* مر

   8شود با این حال نتایج جدول  ریسک ریسک ویژه و ریسک کل است بنابراین فرضیات چهارم و ششم نیز تایید می

اظ آماری معنادار نیستند.  گر مالکیت دولتی* مراحل چرخه عمر از لحدهد که ضریب متغیرهای تعدیلنشان می

 گیرد.  بنابراین فرضیه پنجم تحقیق مورد تأیید قرار نمی
 

 گيری  بحث و نتيجه

معیارهای مالی بر اساس   بررسی و تبیین رابطه متغیرهای حسابداری با سایر مختلف انجام شده به منظور  در تحقیقات  

جریان نقدی استفاده شده   از روش الگوهای در این تحقیق    . های مختلفی استفاده شده است از روش   چرخه عمر  مدل 

تفکیک کننده بهتری برای چرخه عمر شرکت   های نقدی یک روش توان انتظار داشت که روش الگوی جریان است. می 

و به طور مستقل تفکیک مراحل چرخه عمر   های نقدی با استفاده از خصوصیات شرکت در روش الگوی جریان .  باشد 

. علاوه بر این، در این مطالعه تأثیر مالکیت دولتی و غیر دولتی بر ریسک در مراحل مختلف چرخه عمر  گیرد انجام می 

شرکت مورد بررسی قرار گرفت. بر اساس نتایج تحقیق ضرایب متغیرهای مجازی مربوط به مراحل چرخه عمر شرکت  

گیرد. بر اساس نتایج جدول  ق مورد تایید قرار میمعنادار برآورد شده است و فرضیه اول، دوم، سوم، چهارم و ششم تحقی 

دهنده تأثیر کاهشی مالکیت دولتی بر ریسک ویژه و ریسک کل است . با  منفی و معنادار برآورد شده است که نشان   8

گر مالکیت دولتی* مراحل چرخه عمر از لحاظ آماری  دهد که ضریب متغیرهای تعدیل نشان می  8این حال نتایج جدول  

ای در  های انجام شده، مطالعه گیرد. بر اساس بررسی ار نیستند. بنابراین فرضیه پنجم تحقیق مورد تأیید قرار نمیمعناد 
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داخل کشور به منظور مقایسه در این زمینه انجام نشده است. در بین مطالعات خارجی نیز مطالعات اندکی تأثیر مالکیت  

اند با این حال نتایج به دست آمده  راحل چرخه عمر را بررسی کرده ها در م دولتی و غیر دولتی بر وضعیت ریسک شرکت 

هایی  چرخه عمر شرکت، یکی مهمترین ویژگی کند.  ( را تأیید می 2020)   شهزاد و همکاران در این بخش، نتایج مطالعه  

ر شرکت  چه مراحل مختلف چرخه عم   ثر است زیرا آن ؤ روی مدیر م های پیش است که بر محیط عملیاتی شرکت و ابهام 

مدیریتی، منابع داخلی و محیط    های از قبیل راهبردهای شرکتی، توانمندی   دهد شرایط داخلی شرکت را شکل می 

پایداری سود، حاشیه سود، کارآمدی عملیات و رشد    . بیرونی آن شامل وضعیت رقابتی و متغیرهای کلان اقتصادی است 

هایی که مراحل اولیه چرخه عمر  ای که شرکت ه گونه ب   . آتی سود در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت متفاوت است 

ها به رشد آتی سود امیدوارند و همین  اما در عین حال مدیران این شرکت   کنند سود ناپایدارتری دارند خود را سپری می 

ود قرار  های میانی عمر خ هایی که در سال گذارد. اما شرکت مین مالی آنها اثر می أ گذاری و ت موضوع بر تصمیمات سرمایه 

-کنند و به علت کاهش دورنمای سودآوری، به دنبال کسب بازده بیشتر از سرمایه دارند، سود پایدارتری را تجربه می 

های نهایی تحقیق، ریسک ویژه شرکت در مراحل معرفی،  .  بر اساس نتایج برآورد مدل شان هستند های فعلی گذاری 

باشد. بنابراین به کلیه فعالان بازار سرمایه،  خه عمر شرکت بالاتر می رشد و افول در مقایسه با مراحل بلوغ و رکود چر 

-های سرمایه شود در تحلیل طرح گذاران در بورس اوراق بهـادار توصیه می گیرندگان، تحلیلگران مالی و سرمایه تصمیم

هـای  آورد خـالص جریـان بنـدی و بـر های مالی و اوراق بهادار برای ارزیابی میزان مخاطرات، زمان گذاری در دارایی 

پذیری به عامل حیاتی  های خـود، بـا عنایـت بـه سـطوح مختلـف و ناهمگن درجه مخاطره گذاری نقـدی آتـی سـرمایه 

گذاری بهینه بـا کمینـه  چرخـه عمر شرکت توجه داشته باشند، زیرا لحاظ این عامل مهم، بـه انتخـاب سـبد سـرمایه 

گیری و نتایج حاصله را  گــردد؛ ضــمن آنکــه شــفافیت محــیط تصمیمهی منجــر مــی مخـاطره و بیشـترین بـازد 

گردد با لحاظ مرحله چرخه عمر شرکت، تلاش شود  های نوپا پیشنهاد می نماید. به مدیران شرکت نیز دوچندان می 

که به دنبال    گذاران سرمایه   از   گروه   آن  ت شرکت مورد استفاده قرار گیرد. به در افشا اطلاعا   کارانه حسابداری محافظه 

به بالاتر   ها شود در تحلیل ریسک شرکت باشند، پیشنهاد می گذاری می با ریسک پایین برای سرمایه  ی های انتخاب سهام 

رخه عمر در شرکت ها را  بودن ریسک ویژه شرکت در مراحل معرفی، رشد و افول در مقایسه با مراحل بلوغ و رکود چ 

هایی که در مرحله رشد  گذاری در شرکت گذاران بالقوه، به سرمایه شود که سرمایه پیشنهاد می مد نظر داشته باشند.  

ها را با قیمتی کمتر خریداری کرده و بازده قیمتی بالاتر و ارزش افزوده اقتصادی  هستند اقدام نمایند، چون این شرکت

شود، اگر شرکت آنها در مرحله رشد و بلوغ است در جهت  ها پیشنهاد می نمایند. به مدیران شرکت بالاتری کسب می 

حفظ و پایداری شرکتی اقدام نمایند. بر اساس نتایج به دست آمده در این تحقیق، مالکیت دولتی تأثیری معنادار بر  

ته شده در بورس ا. بهادار تهران دارد  های پذیرف رابطه بین ریسک ویژه شرکت و مراحل چرخه عمر شرکت در شرکت 

-که در زمان تصمیم  شود ی م ی بازنشستگی توصیه ها صندوق گذاری و موسسات بیمه و ی سرمایه ها شرکت بنابراین به 

 گذاری ساختار مالکیت شرکت و رابطه آن با ریسک ویژه شرکت را مورد توجه قرار دهند.  گیری در ارتباط با سرمایه 
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Abstract 
The main purpose of this study is to investigate the risk situation (idiosyncratic risk, market risk and 

total risk) in Firm life cycle stages and the impact of State and non- State ownership on this relationship. 

In this regard, first, using the Fama-French Three-Factor model, the idiosyncratic risk in the sample 

firms was estimated. Market risk was calculated based on the standard deviation of the annual return of 

the stock index and the total risk is calculated by  sum of market risk and idiosyncratic risk. The different 

stages of the companies' life cycle were determined using the patterns obtained from the three categories 

of cash flow statements (operating, investment and financing). In this research, the data of 136 firms 

have been used and in order to examine the research hypotheses, six regression models of panel data 

have been used. Respectively, idiosyncratic risk, market risk and total risk considered as dependent 

variable in these models. The results of estimating the final models show that idiosyncratic risk, market 

risk and total risk in the stages of introduction, growth and decline are higher compared to the stages of 

maturity and shake-out of firm life cycle stages. In addition, the results of this study indicate a 

significant effect of State ownership on the relationship between idiosyncratic risk and life cycle stages 

of firms listed in the Tehran Stock Exchange.   

Keywords: Idiosyncratic Risk, Market Risk, Total Risk, Firm Life Cycle Stages, State Ownership  
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