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 چكيده
طبق نظريه چرخه عمر، واحدهاي تجاري در مراحل مختلف چرخه عمر، داراي 
خصوصيات ريسك متفاوت هستند و ارزشگذاري معيارهاي واحد تجاري از سوي بازار 

ن معيارها براي واحد تجاري در مراحل مختلف چرخه عمر سرمايه، به اهميت نسبي آ
آيا مراحل چرخه گيرد كه در اين تحقيق اين موضوع مورد بررسي قرار مي. بستگي دارد

شود؟ و آيا بين قدرت عمر باعث واكنش متفاوت بازار سرمايه، به عوامل ريسك عادي مي
ي وجود دارد؟ عوامل توضيحي عوامل ريسك و تغيير در مراحل چرخه عمر، همگراي

ريسك عادي مورد مطالعه در اين تحقيق نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، اندازه، بتا و 
هاي غير مالي بورس اوراق بهادار تهران طي  جامعه آماري تحقيق، شركت. اهرم است

ابتدا واحدهاي تجاري عضو جامعه آماري با استفاده . باشندمي 1389تا  1383هاي  سال
اي و عمر واحد تجاري به سه گروه غيرهاي رشد فروش، تغيير در مخارج سرمايهاز مت

مدل رگرسيون برازش . اندشدهواحدهاي تجاري در حال رشد، بالغ و در حال افول تقسيم 
گذاري شده تركيبي از معيارهاي ريسك و عملكرد با بازده سهام است كه از مدل قيمت

طور بازار سرمايه، عوامل ريسك را بهدهد كه يج نشان مينتا. آربيتراژ اقتباس گرديده است
كند و مربوط بودن ارزش عوامل ريسك مشروط به مراحل گذاري نميمساوي قيمت

همچنين طبق نتايج آزمون كرامر، بين ضريب تعيين تعديل . چرخه عمر واحد تجاري است
ول با واحدهاي معيارهاي ريسك در واحدهاي تجاري در حال رشد و در حال اف شده

ولي اين تفاوت آماري بين واحدهاي . تجاري بالغ تفاوت معنادار آماري وجود دارد
 .  تجاري در حال رشد و در حال افول وجود ندارد

 واژگان كليدي

 گذاري آربيتراژچرخه عمر واحد تجاري، ريسك، بازده، مدل قيمت
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 مقدمه -1
هاي  ل توجهي از داراييامروزه، با گسترش و توسعه بازار سرمايه، بخش قاب

. باشد هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ميگذاران در قالب سهام شركت سرمايه
هاي  مندند براي رسيدن به رفاه بيشتر، با بكار انداختن وجوه و داراييگذاران علاقه سرمايه

هاي  يتماهيت فعال. خود، بازده مورد نظر خود را كسب كنند و بر ثروت خود بيفزآيند
. است ريسكاي است كه كسب بازده، مستلزم تحمل  گونهگذاري به تجاري و سرمايه

گذاران است و در بازارهاي مالي، نقش كليدي ايفا  هاي سرمايه ريسك از اولين دغدغه
اي داشت كه  بيني نمود و برنامه گيري و پيش كند، بنابراين بايد آن را شناخت، اندازه مي

. هاي همراه با فرصت را مديريت كرد رضروري را حذف و ريسكهاي غيبتوان ريسك
كنند تا براي تغييرات و نوسانات ساليان متمادي است كه پژوهشگران علوم مالي تلاش مي

در اين مورد، تقريباً همه پژوهشگران اين . ارزش اوراق بهادار، دلايل محكمي ارائه دهند
هر . سك و بازده اوراق بهادار ضروري استرشته تاكيد دارند كه وجود هماهنگي ميان ري

هاي موجود براي اوراق بهادار، تشابه ديدگاه فراواني چند در زمينه ماهيت و انواع ريسك
عنوان متغير جايگزين ريسك  ها را بهوجود داشته باشد، اما در زمينه عواملي كه بتوان آن

اي منفي نيست، بلكه زوماً پديدهريسك ل. هاي متفاوتي ارائه شده استقلمداد كرد، ديدگاه
-ها نيز از بين ميهمراه هر فرصتي ريسك نيز وجود دارد و با از بين رفتن ريسك، فرصت

آورند گذاران هنگام قبول سطح بالاتري از ريسك، بازده بيشتري به دست ميسرمايه. رود
يير شرايط، هاي مختلف و براساس تغافراد در زمان. شودگفته مي صرف ريسككه به آن 

پذيرند كه بيشتر براساس اطلاعات بازار و نيز سطوح مختلفي از صرف ريسك را مي
راعي و سعيدي، (گيري استها هنگام تصميمشناختي آنهاي رفتاري و روانويژگي
گذاران با در نظر كه نرخ بازده سهام از معيارهايي است كه سرمايهبا توجه به اين). 1385

كنند، لذا تعيين ميزان ريسك و در نتيجه بازده و فروش سهام اقدام مي گرفتن آن به خريد
گذار بر ميزان اين رابطه، چرخه عمر از عوامل تاثير. سهام از اهميت زيادي برخوردار است

هدف تحقيق . واحد تجاري است كه تاكنون تحقيقي در اين زمينه صورت نگرفته است
هاي ط بودن ارزش عوامل ريسك در شركتدرك اثر چرخه عمر واحد تجاري بر مربو

در اين تحقيق، نوع رابطه بين عوامل ريسك و عملكرد . باشدبورس اوراق بهادار تهران مي
 .شودبا بازده سهام و جهت اين روابط نيز بررسي مي

 ي پژوهش و پيشينه مباني نظري -2
حني عمر يا ها، همگي از منتمام موجودات زنده از جمله نباتات، جانوران و انسان

رسند كنند، به پيري ميشوند، رشد مياين موجودات متولد مي. كنندعمر پيروي مي چرخه
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مانند تمام  اقتصادي هايها و بنگاهعمر، شركت براساس نظريه چرخه. ميرندو درنهايت مي
 عمر هاي اقتصاد و مديريت، چرخهدر نظريه. عمر هستند داراي منحني يا چرخه موجودات

ها با توجه به هر مرحله از حيات شوند و آنها و مؤسسات، به مراحلي تقسيم ميشركت
اي، در گونهها بهاين سياست. كنندمشي مشخصي را دنبال مياقتصادي خود، سياست و خط
كند كه بيان مي 1نظريه چرخه عمر. شودها منعكس مياطلاعات حسابداري شركت

ف چرخه عمر، داراي خصوصيات ريسك متفاوتي واحدهاي تجاري در مراحل مختل
  .هستند

دهد كه ارزشگذاري معيارهاي واحد تجاري از سوي بازار مطالعات انجام شده نشان مي
سرمايه، به اهميت نسبي آن معيارها براي واحد تجاري در مراحل مختلف چرخه عمر 

يافته چرخه عمر  نظريه چرخه عمر واحد تجاري، تعميمي از مفهوم توسعه. بستگي دارد
كنند كه واحدهاي اغلب محققان ادعا مي. محصول، در بازاريابي و اقتصاد خرد است
هاي متفاوتي دارند كه مربوط بودن ارزش يا تجاري در مراحل مختلف چرخه عمر، ويژگي

 . دهدسودمندي معيارهاي عملكرد حسابداري را تحت تاثير قرار مي
مربوط . آوردرچوب محتواي اقتصادي، فراهم ميرويكرد چرخه عمر، تحليلي از چا

بودن ارزش اطلاعات به معناي موثر واقع شدن آن بر تصميمات اقتصادي استفاده كنندگان 
كنندگان در ارزيابي رويدادهاي گذشته، حال يا اين تاثير از طريق كمك به استفاده. است

مباني نظري گزارشگري مالي (شود هاي گذشته حاصل ميآينده يا تاييد يا تصحيح ارزيابي
كنندگان تواند بر تصميم استفادهاطلاعات در صورتي مي). 81، 8در ايران ، فصل دوم بند 

بيني افزايش يا بازخوردي از گيرندگان را براي پيشموثر واقع شود، كه توان تصميم
وط بودن و مربوط بودن ارزش، حالت اجرايي شده معيارهاي مرب. انتظارات اوليه ارائه كند

قابليت اتكا است و ارقام حسابداري تنها زماني داراي ارزش مربوط خواهند بود كه 
لذا مربوط بودن . اطلاعاتي مربوط و قابل اتكا به سهامداران براي ارزيابي شركت ارائه كنند

توان به عنوان توانايي ارقام حسابداري در تبيين قيمت يا ارزش اطلاعات حسابداري را مي
  ).2001بارث و همكاران،(ه سهام تعريف نمودبازد

هاي تجربي حسابداري مالي، به بررسي اثر چرخه عمر واحد تجاري اي از پژوهششاخه
روي ) توصيف شده است) 1992(مانند رشد، بلوغ و افول كه در تحقيق آنتوني و رامش (

دآوري، هاي مالي مثل فروش، عايدي، سوهاي كليدي صورتمربوط بودن ارزش داده
 ؛2008 كالونكي و سيلوولا،؛1998بلك ،( پردازنداي ميسرمايه نقدي و مخارج هايجريان

 ).2007؛ بيكسيا،2008؛وانگ و همكاران،2006آهاروني و همكاران،
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گذاري ها به ارزش فعلي سودهاي مورد انتظار آتي ارزشبا توجه به اينكه دارايي 
لاعات داراي ارزش مربوط در نظر گرفته شوند كه به شوند، لذا اطلاعاتي بايد بعنوان اط مي

كننده نرخ تنزيل را هاي تعيينبازار سرمايه كمك كند تا سودهاي آتي را ارزيابي و ريسك
  ).1998بلك،(مشخص كند

خصوصيات متفاوتي را  كند كه واحد تجارينظريه چرخه عمر واحد تجاري فرض مي
بنابراين راهبردها و معيارهاي عملكرد انتخاب . كنددر مراحل مختلف چرخه عمر ارائه مي

 ).2008كالونكي و سيلوولا،(تواند در مراحل چرخه عمر متفاوت باشندشده مي
بررسي نمودند كه چگونه مراحل ) 1992(در ميان مطالعات جديد، آنتوني و رامش  

اري تاثير تواند بر مربوط بودن اطلاعات حسابدچرخه عمر به عنوان مشخصه راهبردي، مي
گذاري ها صريحاً كاهش يكنواختي در مربوط بودن ارزش فروش و رشد سرمايهآن. گذارد

هاي اندكي به دنبال اين مطالعات، بررسي. اي در مراحل چرخه عمر را نشان دادندسرمايه
نشان دادند كه چگونه مراحل چرخه عمر روي مربوط بودن ارزش ساير اطلاعات 

 . ارندگذحسابداري تاثير مي
و جاب و ديگران ) 1991(، هاس و جاكوب )1984(، فرانسيس )1980(سيمونيك 

. اند كه ريسك از عوامل چند بعدي تشكيل شده استبه اين موضوع اشاره كرده) 1996(
هاي محققان اخير بيان داشتند كه واحدهاي تجاري در مراحل مختلف چرخه عمر، ويژگي

ها، تهديدها و فرصت. گذاردها تاثير ميرد آنمتفاوتي دارند كه بر ريسك و عملك
كالونكي و (كند فشارهاي محيط داخلي و خارجي سازمان با مراحل چرخه عمر تغيير مي

 .)2008سيلوولا،
كند كه مراحل چرخه عمر، عامل شرطي بسيار مهم و موثر بر بيان مي) 1998(رابينسون 

هاي واحد كنند كه ريسكبيان مي) 2005(لي و اسلاكم . باشدعملكرد واحد تجاري مي
هاي بنابراين واحدهاي تجاري با ريسك. كندتجاري در مراحل چرخه عمر تغيير مي

طبق نظر گال و . شوندتجاري و عملياتي متفاوتي در مراحل مختلف چرخه عمر روبرو مي
حدهاي بندي واباشند، زيرا دستههاي بالاتر مرتبط ميرشد پايين با ريسك) 2001(تسوي 

 .هاي رشد بستگي داردتجاري به مراحل مختلف چرخه عمر به طور نسبي به نرخ
مطالعات قبلي اثر چرخه عمر، به بررسي مربوط بودن ارزش اطلاعات صورت كسر مدل 

اند و پرداخته) هاي نقدييعني فروش، عايدي، سودهاي تقسيمي و جريان(سود تنزيل شده 
يعني (ودن ارزش اطلاعات مخرج كسر مدل سود تنزيل شده اين مطالعه به ارزيابي مربوط ب

 :در اين تحقيق، به دنبال پاسخ به سوالات زير هستيم. پردازدمي) نرخ تنزيل
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آيا مراحل چرخه عمر باعث واكنش متفاوت بازار سرمايه، به عوامل ريسك عادي 
 شود؟  مي

 مر، ارتباط دارد؟گذاري عوامل ريسك با مراحل چرخه عآيا قيمت، به عبارت ديگر
نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، اندازه، بتا و اهرم به عنوان عوامل ريسك عادي در 

با اتكاي به مربوط بودن ارزش عوامل ريسك در مراحل چرخه عمر، . اندنظر گرفته شده
آيا بين قدرت توضيحي عوامل ريسك و تغيير در مراحل چرخه عمر، همگرايي وجود 

 دارد؟
. گذاري عوامل ريسك مشروط به مراحل چرخه عمر استشود كه قيمترض ميابتدا ف

ها، معيارهاي گذاري داراييكند كه طبق نظريه قيمتدومين فرضيه اين واقعيت را دنبال مي
براساس مطالعات قبلي، معيارهاي . شوندعملكرد و ريسك در قيمت سهم تركيب مي

در مراحل چرخه عمر به طور متفاوتي ) ديهاي نقمثل فروش، عايدي و جريان(عملكرد 
گذاري معيارهاي كه قيمتاين انتظار منطقي وجود دارد، زماني. شوندگذاري ميقيمت

گذاري با شود، نقش عوامل ريسك در قيمتعملكرد با توجه به چرخه عمر كم اهميت مي
حد زيادي قدرت توضيحي عوامل ريسك با توجه به مراحل چرخه عمر تا . تر شوداهميت

 .در ادبيات تحقيقي ناشناخته مانده است
 :در ادامه نتايج برخي از تحقيقات مرتبط با موضوع پژوهش ارائه مي گردد

به بررسي رابطه سود و جريانهاي نقدي با ارزش شركت در چارچوب ) 1385(قرباني 
طه دهد كه در مراحل رشد و افول رابنتايج نشان مي. چرخه عمر شركت پرداخته است

تر از رابطه سود با ارزش شركت است و در مرحله جريانهاي نقدي با ارزش شركت قوي
 .بلوغ عكس اين موضوع صادق است

-، به بررسي چرخه عمر واحد تجاري و نوع پرداخت سود سهام مي)2010(استپانيان 

دهد كه چرخه عمر واحد تجاري از مهمترين دلايل براي اين مطالعه نشان مي. پردازد
، به بررسي اثر چرخه عمر )2010(گراهام . هاي پرداخت سود سهام استنتخاب روشا

الزحمه دهد حقنتايج تحقيق نشان مي. الزحمه حسابرسي پرداختواحد تجاري بر حق
اي نسبت به واحدهايي طور قابل ملاحظهحسابرسي واحدهاي تجاري در مرحله افول، به

الزحمه حسابرسي واحدهاي همچنين حق. ستتجاري در مرحله رشد و بلوغ، بيشتر ا
به ) 2009(وانگ و همكاران . تجاري در مرحله رشد نسبت به مرحله بلوغ بالاتر نيست
دهد كه پرداخت نتايج نشان مي. بررسي سياست تقسيم سود و فرضيه چرخه عمر پرداختند

ين، منجر به تر با توان رشد بالا اما سودآوري پايسود سهام در واحدهاي تجاري جوان
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زماني كه واحدهاي تجاري . شودتوزيع سود به شكل سود سهمي نسبت به سود نقدي مي
شوند، توان رشد پايين و سودآوري بالا، منجر به توزيع بيشتر سود نقدي در تر ميبالغ

به بررسي اثر چرخه عمر واحد تجاري در ) 2007(بگزيا سو . شودمقابل سود سهمي مي
يافته اصلي تحقيق حاكي از اثر معنادار مراحل . مورد انتظار پرداخته است تعيين نرخ بازده

دهد كه مربوط بودن ارزش عوامل ريسك، مشروط به نتايج نشان مي. چرخه عمر است
به مقايسه توان ) 2006(آهاروني و همكاران . مراحل چرخه عمر واحد تجاري است

يارهاي مبتني بر اقلام تعهدي در تبيين هاي نقدي و معتوضيحي معيارهاي مبتني بر جريان
نتايج نشان داد كه در مرحله رشد . ارزش شركت در مراحل مختلف چرخه عمر پرداختند

هاي نقدي بيشتر بوده و در مراحل بلوغ و افول توان توضيحي معيارهاي مبتني بر جريان
به ) 2004(اران جنكينز و همك. توان توضيحي معيارهاي مبتني بر اقلام تعهدي بيشتر است

نتايج حاكي از . هاي عايدي پرداختندبررسي اثر چرخه عمر بر مربوط بودن ارزش مولفه
هاي عايدي از تاكيد بر رشد در مراحل اوليه چرخه جابجايي در مربوط بودن ارزش مولفه

به بررسي ) 1998(بِلك . عمر به تاكيد بر سودآوري در مراحل پاياني چرخه عمر است
در . هاي نقدي با ارزش شركت در مراحل مختلف چرخه عمر پرداختد و جريانسو رابطه

تر از سود بوده و در مرحله بلوغ عكس اين هاي نقدي مربوطمراحل تولد و افول جريان
معيارهاي ارزيابي عملكرد  به بررسي رابطه) 1992(آنتوني و رامش . موضوع صادق است

دهد كه نتايج نشان مي. چرخه عمر شركت پرداختندبا قيمت بازار سهام در مراحل مختلف 
گذاري واكنش بازار سهام به دو معيار عملكرد حسابداري، رشد فروش و وجوه سرمايه

گيري در معيارهاي شده، پس از كنترل اندازه واحد تجاري، ريسك و خطاي اندازه
مربوط بودن  كه ميزانطوريبه. عملكرد، تابعي از مراحل چرخه عمر واحد تجاري است

 .ي ظهور تا افول روند نزولي دارداي از مرحلهمعيارهاي رشد فروش و مخارج سرمايه
بر اين اساس به منظور فراهم كردن شواهدي تجربي براي مسئله پژوهش فرضيه هاي 

 :زير تدوين شده است 
گذاري عوامل ريسك و مراحل چرخه عمر، رابطه معناداري وجود قيمتبين  :فرضيه اول

 .دارد
Pricing of fiG ≠ Pricing of fiM ≠ Pricing of fiS 

G  ،M و S   به ترتيب مراحل چرخه عمر رشد، بلوغ و افول عوامل ريسك)fi (است. 
قدرت توضيحي عوامل ريسك و مراحل چرخه عمر، رابطه معناداري بين : فرضيه دوم

 .وجود دارد
RRR SMG

222
¹¹ 

RG

2  ، RM

RS و2

Rهاي نسبت2
 .ارائه شده براي مراحل چرخه عمر هستند  2
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 پژوهش شناسي روش -3
 اين تحقيق براساس هدف از نوع كاربردي و از لحاظ روش گردآوري اطلاعات از نوع
 . تحقيقات توصيفي بوده و هدف اصلي آن تعيين وجود، ميزان و نوع رابطه بين متغيرها است

افزارهاي رهاوردنوين، تدبير پرداز و سايت پژوهش، ها، از نرمآوري دادهمنظور جمعبه
ها از طريق داده. توسعه و مطالعات اسلامي بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است

به منظور آزمون . مورد پردازش قرار گرفت 15ميني تب و  6اي ويوز افزاري هاي نرمبسته
 .  گرددفرضيات از مدل رگرسيون تلفيقي و روش حداقل مربعات معمولي استفاده مي

 شده در بورس اوراق بهادار تهران كه هاي پذيرفته  جامعه آماري تحقيق، كليه شركت

 :باشند زير داراي شرايط

 هايسال در كه هاييشركتشركت  140هاي فوق تعداد دادن محدوديتبا مدنظر قرار  .1

 .اندبوده تهران بورس اوراق بهادار عضو 1389تا  1383

اسفند هر سال باشد و در طول مدت نمونه، تغيير نكرده  29پايان سال مالي شركت بايد  .2
 . باشد

-قيق بررسي نميها در اين تحگذاري بنا به ماهيت آنهاي سرمايهها و شركتبانك .3

 .شوند

 .شركت مورد بررسي قرار گرفت 140دهد كه كل جامعه آماري اين تحقيق را تشكيل مي
 تفكيك چرخه عمر -3-1

شركت در مراحل  -بندي مناسب سالبررسي ميزان اثر چرخه عمر، به توانايي طبقه
-شركت با استفاده از روش دسته -مشاهدات سال .)1998بلك، (چرخه عمر وابسته است

هاي چرخه عمر در حال ندي چند متغيره به منظور جلوگيري از اُريب بودن نتايج در گروهب
پيشنهاد و ) 1992(شوند كه توسط آنتوني و رامش بندي ميرشد، بالغ و در حال افول طبقه

؛كالونكي و 1998بلك ،(در مطالعات بعدي راجع به اين موضوع استفاده شده است 
 ).2007؛ بيكسيا،2008؛وانگ و همكاران،2006همكاران، ؛ آهاروني و2008سيلوولا، 

معيارهاي رشد  براساس را شركت -مشاهدات سال، عمر چرخه اثر بررسي براي 
و در  بالغ، در حال رشد  دسته سه به اي و عمر شركتفروش، تغيير در مخارج سرمايه

  .شوندمي بنديتقسيم حال افول
SGt = ((SALESt – SALESt-1)/( SALESt-1))*100 
CEVt = (CEt / VALUEt)*100 
AGE = CYEAR - FYEAR 

 SGفروش رشد ، CEV اي، سرمايه مخارج در تغييرAGE شركت، عمر SALESt  

-سال بين ثابت هايدارايي تغيير از كه، t سال در ايسرمايه مخارج t، CEt سال در فروش
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 اضافه به سهام حبانصا حقوق بازار ارزش VALUEtآيد، مي دست به t-1 و t هاي
محاسبات و  در جاري سال t، CYEARt سال در مدت بلند هايبدهي دفتري ارزش

FYEAR اي، از بيشترين نرخ رشد فروش و مخارج سرمايه. باشدشركت مي تاسيس سال
با توجه به . شوندبندي ميبه كمترين و عمر واحد تجاري، از كمترين به بيشترين رتبه

، 3را به سه گروه تقسيم كرده و به در حال رشد امتياز  شركت -لمشاهدات سا 1جدول 
امتيازات سه معيار را براي . دهيمتخصيص مي 1و به در حال افول امتياز  2بالغ امتياز 

سپس مشاهدات . آوريمشركت جمع كرده و امتياز تركيبي هر مشاهده را به دست مي -سال
هاي در شركت -كنيم كه سالسه دسته تقسيم ميرا براساس اين امتياز تركيبي مرتب و به 

 . شوندحال رشد، بالغ و در حال افول مشخص مي
 تفكيك چرخه عمر: 1  نگاره

 عمر شركت ايتغيير در مخارج سرمايه رشد فروش چرخه عمر

 جوان بالا بالا رشد
 بالغ متوسط متوسط بلوغ
 پير پايين پايين افول

 

 مدل آزمون فرضيه -3-2

سودهاي تقسيمي را به عنوان تركيبي از ارزش ) 1995اولسون، (سابداري در ادبيات ح
به دنبال اولسون، مطالعات . كنددفتري و سودهاي غيرعادي مورد انتظار آتي بيان مي

حسابداري اغلب نسبت قيمت به بازده سهم را به عنوان تابعي از ارزش دفتري، سودآوري، 
لذا معيارهاي ريسك و عملكرد آزمون شده در  .كننداي تبيين ميفروش، مخارج سرمايه

 : مطالعات قبلي در اين زمينه تركيب و مدل تجربي زير تعيين گرديد
Rjt = β0 + β1 BMjt + β2 BETAjt + β3 SIZEjt + β4 LEVjt + β5 ΔSGjt 

       + β6 ΔCEjt + β7 ΔCFOjt + β8 ΔROSjt + β9 ΔNIjt+ εjt                                   
R  :  ،لگاريتم بازده سالانه واحد تجاريBM  :به ارزش بازار  ينسبت ارزش دفتر

:  SIZE د،يآيبه دست م CAPMشركت كه توسط مدل  يبتا لگاريتم:  BETA  شركت،
 ي بلند مدت تقسيم برهايبدهي، اهرم مال:  LEV ،سهامارزش بازار  تميلگار ،اندازه شركت

در  رييتغ لگاريتم:  ΔCE، رشد فروشتغيير در درصد  ملگاريت:  ΔSG ،هاييكل دارا
:  ΔCFOسال قبل، بر ارزش بازار  ميثابت تقس يهاييدر دارا رييتغ ي،اهيسرما مخارج

:  ΔROSلگاريتم تغيير در جريان وجه نقد عملياتي تقسيم بر ارزش بازار سال قبل، 
لگاريتم :  ΔNI، بر فروش ميتقسمترقبه اقلام غيرسود قبل از ي، سودآورلگاريتم تغيير در 

 . تغيير در عايدي، سود قبل از اقلام غير مترقبه تقسيم بر ارزش بازار سال قبل
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 نرمال سازي متغير وابسته -3-3
چون پسماندهاي . از مفروضات مدل رگرسيون خطي نرمال بودن توزيع پسماندها است

 سازي نرمال به اقدام ها،پسماند توزيع شدن نرمال منظور مدل رگرسيون نرمال نبودند، به
 تبديل از بازده سهام،لگاريتم  يعني وابسته متغير توزيع سازي نرمال براي. شد وابسته متغير

 بنابراين. است ارائه شده 1 شكل در گرديد كه نتايج استفاده  ميني تب افزارجانسون در نرم
لگاريتم بازده  آن يعني دهش تبديل مقادير از ،)lnRjt( لگاريتم بازده سهام از استفاده بجاي

 .شودمي استفاده) TlnRjt(سهام تبديل شده 
 Minitab افزارنرم از استفاده با لگاريتم بازده سهام متغير جانسون تبديل: 1شكل 
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P-V alue for Best F it: 0.742817

Z for Best F it: 0.76

Best Transformation Ty pe: SU

Transformation function equals

0.996823 + 1.82793 * A sinh( ( X - 4.70003 ) / 1.99193 )

Probability Plot for  Original Data

Probability Plot for  T ransformed Data

Select a T ransformation

(P-Value = 0.005 means <= 0.005)

Johnson Transformation for lnRjt

 

 هاي پژوهشيافته -4
 3 نگاره. دهد، آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق را در مراحل چرخه عمر نشان مي2 نگاره

هاي تحقيق فرضيهدر ادامه . دهدميرا نشان  تحقيق متغيرهاي همبستگي ماتريس 4و 
، )white آزمون( واريانس همساني ،)LM آزمون( هاي خودهمبستگيبررسي و آزمون
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) VIF(پسماندها و همخطي عامل تورم واريانس  بودن نرمال ،)رمزي آزمون( بودن خطي
 .گرددارائه مي

 آمار توصيفي متغيرها در مراحل مختلف چرخه عمر: 2 نگاره

 
 واحدهاي تجاريدر حال افول واحدهاي تجاري بالغ واحدهاي تجاريدر حال رشد

 
 انحراف معيار ميانه ميانگين انحراف معيار ميانه ميانگين انحراف معيار ميانه ميانگين

TLNR 0,135 0,21 0,992 0,086- 0,067- 0,913 0,109- 0,138- 0,992 

BM 0,485 0,376 0,381 0,605 0,478 0,437 0,751 0,641 0,475 

BETA  0,695 0,29 2,207 0,606 0,18 1,328 0,556 0,28 1,612 

SIZE 12,85 12,78 1,52 12,71 12,57 1,59 12,46 12,12 1,49 

LEV 0,081 0,054 0,088 0,073 0,053 0,07 0,077 0,055 0,075 

∆SG 18,7 9,18 94,23 8,63- 4,09- 85,65 19,55- 3,17- 48,69 

∆CE 0,114 0,056 0,309 0,031 0,017 0,222 0,031- 0,01- 0,175 

∆CFO 0,025- 0,00 0,369 0,041 0,00 0,288 0,08- 0,00 0,551 

∆ROS 0,032 0,005 0,324 0,022 0,002- 0,095 0,16 0,00 2,529 

∆NI 0,076 0,033 0,314 0,032 0,02 0,217 0,032- 0,009 0,905 

SG 47,19 31,29 69,12 20,97 18,81 23,56 30,32 2,25 26,09 

CEV  11,43 4,45 33,42 4,0 1,47 47,69 4,6- 1,31- 113,79 

AGE 27,96 28,0 11,31 35,95 38,0 9,93 40,27 42,0 9,24 

 
 ماتريس همبستگي كل واحدهاي تجاري: 3 نگاره

 
TLNR BM BETA SIZE LEV ∆SG ∆CE ∆CFO ∆ROS ∆NI 

TLNR  1,00 
         

BM 
*0,24- 1,00 

        
BETA  

*0,30 
*0,17- 1,00 

       
SIZE  

*0,18 
*0,32- 

*0,19 1,00 
      

LEV  0,05- 0,04- 0,06- 0,03 1,00 
     

∆SG 
*0,13 0,06- 

*0,12 0,02 0,04- 1,00 
    

∆CE 
**0,08 0,06 0,04- 0,01 

*0,29 0,02- 1,00 
   

∆CFO 
*0,10- 0,06- 

*0,12- 0,01- 0,01 0,01- 0,01- 1,00 
  

∆ROS 
**0,09 0,07- 

**0,09 
**0,09 0,04- 0,06- 0,02- 0,04 1,00 

 
∆NI 

*0,24 0,03- 
*0,19 0,01 0,02- 

*0,13 
**0,08- 

*0,14- 0,06 1,00 
 صد معناداردر 95و  99به ترتيب در سطح اطمينان  **و  *  
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 ماتريس همبستگي متغير وابسته در مراحل مختلف چرخه عمر: 4 نگاره

 

كل 
 واحدهاي
 تجاري

 

واحدهاي 
 تجاري
 رشددر حال 

 

واحدهاي 
 تجاري
 بالغ

 

واحدهاي 
 تجاري

 در حال افول

        

 TLNR  TLNR  TLNR  TLNR 

        
BM 

*0,236- 
 

*0,248- 
 

0,125- 
 

*0,255- 

BETA 
*0,303 

 

*0,336 
 

*0,240 
 

*0,293 

SIZE 
*0,176 

 

*0,218 
 

0,010 
 

*0,229 

LEV 0,054- 
 

**0,133- 
 

0,074- 
 

0,079 

∆SG 
*0,131 

 

*0,186 
 

0,051 
 

0,002- 

∆CE 
**0,081 

 
0,096 

 

**0,185 
 

**0,173- 

∆CFO 
**0,102- 

 
0,090- 

 
0,004 

 

**0,169- 

∆ROS 
**0,094 

 

**0,158 
 

*0,381 
 

0,136 

∆NI 
*0,241 

 

*0,325 
 

*0,305 
 

*0,241 

 درصد معنادار 95و  99به ترتيب در سطح اطمينان  **و  *               
 تيجه آزمون فرضيه اول ن -4-1

گذاري عوامل ريسك و مراحل قيمتشود كه بين در فرضيه اول اين موضوع بررسي مي
لذا براي آزمون اين فرضيه، اقدام به برازش مدل . چرخه عمر، رابطه معناداري وجود دارد

نتايج مربوط به . گرسيون براي واحدهاي تجاري در حال رشد، بالغ و در حال افول شدر
 . ارائه شده است 5 نگارهآزمون مفروضات مدل رگرسيون خطي در 

 نتايج آزمون مفروضات مدل رگرسيون خطي: 5 نگاره

 

 واحدهاي تجاري
 در حال رشد

 واحدهاي تجاري
 بالغ

 واحدهاي تجاري
 در حال افول

 دتايي/رد

 تاييد 0,11 0,85 0,12 آزمون خودهمبستگي

 تاييد 0,09 0,95 0,107 آزمون ناهمساني واريانس

 تاييد 0,43 0,63 0,096 آزمون خطي بودن

 تاييد 0,83 0,11 0,102 آزمون نرمال بودن

 6 نگارهارائه شده در  VIFو همچنين آزمون  5 نگارههاي ارائه شده در نتايج آزمون
 .باشدمفروضات مدل رگرسيون خطي مي حاكي از تاييد
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 نتايج مربوط به آزمون فرضيه اول: 6 نگاره

 

 واحدهاي تجاري
 در حال رشد

 واحدهاي تجاري
 بالغ

 واحدهاي تجاري
 در حال افول

 

 
 ضريب

 احتمال
 tآماره 

VIF ضريب 
 احتمال
 tآماره 

VIF ضريب 
 احتمال
 tآماره 

VIF 

C 0,42- 0,43 
 

0,32 0,60 
 

1,78- 0,01  

BM 0,83- 0,00 104 0,14- 0,42 1,2 0,34- 0,03 ١٫۵ 

BETA 0,04 0,19 1,5 0,12 0,02 1,1 0,11 0,02 1,2 

SIZE 0,07 0,05 1,2 0,03- 0,45 1,1 0,15 0,01 1,2 

LEV 2,5- 0,00 1,4 1,16- 0,25 1,1 0,78 0,41 1,0 

∆SG 0,001 0,30 1,1 0,000 0,93 1,1 0,002 0,23 1,1 

∆CE 0,94 0,00 1,5 1,23 0,00 1,1 0,65- 0,14 1,2 

∆CFO 0,15- 0,31 1,1 0,08- 0,75 1,1 0,19- 0,17 1,2 

∆ROS 0,09 0,60 1,1 2,92 0,00 1,1 0,03 0,32 1,1 

∆NI 0,95 0,00 1,6 0,84 0,03 1,6 0,14 0,05 1,2 

Pro. F 0,00 
  

0,00 
  

0,00 
 

 

R
2 0,31 

  
0,289 

  
0,230 

 
 

Adj-R
2 0,28 

  
0,24 

  
0,185 

 
 

دوربين 
 واتسون

1.6 
  

1.56 
  

2.4 
 

 

 
 : دهد كهنشان مي 6 نگارهنتايج مربوط به آزمون فرضيه اول در 

. تفاوت معنادار آماري بين عوامل ريسك در مراحل مختلف چرخه عمر وجود دارد) 1
، در LEV و BM، SIZEبه طوري كه در واحدهاي تجاري در حال رشد، متغيرهاي 

و در واحدهاي تجاري در حال افول، متغيرهاي  BETAاي تجاري بالغ، متغير واحده
BM، BETA و SIZE  باشنددرصد معنادار مي 95در سطح اطمينان. 

براي . گذاري شداندطور متفاوتي قيمتعوامل ريسك، در طي مراحل چرخه عمر به) 2 
و  0,698به ترتيب گذاري شده است كه قيمت -0,833در مرحله رشد،  BMمثال متغير 

 . گذاري شده استبالاتر نسبت به واحدهاي تجاري بالغ و در حال افول قيمت 0,493
. شودمند، در طي مراحل چرخه عمر مشاهده ميگذاري نظامبرخي الگوهاي قيمت) 3

كه در حالي. گذاري نزولي در طي مراحل چرخه عمر استداراي روند قيمت LEVمتغير 
 متغير. باشندگذاري را دارا ميدر مرحله بلوغ كمترين مقدار قيمت SIZEو  BMمتغيرهاي 

BETA كه در مرحله بلوغ، بيشترين مقدار و در داراي روند معكوس است، به طوري
دهد كه بنابراين، نتايج نشان مي. باشدگذاري را دارا ميمرحله رشد كمترين ميزان قيمت
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در نتيجه فرضيه اول . كندگذاري نميوي قيمتطور مسابازار سرمايه عوامل ريسك را به
گذاري عوامل ريسك و مراحل چرخه عمر را تحقيق، مبني وجود رابطه معنادار بين قيمت

، )2008(، گراهام )2008(اين نتايج مشابه تحقيقات كالونكي و سيلولا . توان رد نمودنمي
-باشد كه نشان ميمي) 1998(، بِلك )2004(، جنكينز و همكاران )2005(لي و اسلاكم 

دهند واحدهاي تجاري در حال رشد و واحدهاي تجاري در حال افول، نسبت به 
واحدهاي تجاري بالغ داراي سطوح ريسك بالاتري هستند و مربوط بودن ارزش عوامل 

 . مورد بررسي، مشروط به مراحل چرخه عمر است
 نتيجه آزمون فرضيه دوم -4-2

مل ريسك در مراحل چرخه عمر كه در فرضيه اول با اتكاي به مربوط بودن ارزش عوا
شود كه بين قدرت توضيحي مورد تاييد قرار گرفت، در فرضيه دوم اين موضوع بررسي مي

لذا براي بررسي اين . عوامل ريسك و مراحل چرخه عمر، رابطه معناداري وجود دارد
نيز موثر  موضوع كه آيا مراحل چرخه عمر بر قدرت توضيحي فزآينده عوامل ريسك،

Rاست، 
R ، تغيير SG ،∆CE ،∆CFO ،∆ROS ،∆NI∆معيارهاي عملكرد يعني  2

به علت   2
R و BM ،BETA ،SIZE ،LEVافزودن عوامل ريسك يعني 

كل مدل، حاصل از  2
هاي برازش شده براي هر يك از مراحل چرخه عمر فرضيه اول را محاسبه و با رگرسيون

هاي ي اين موضوع كه آيا بين ضرايب تعيين مدلبه منظور بررس. كنيمهم مقايسه مي
 zدار آماري وجود دارد، از آزمون رگرسيون، در مراحل مختلف چرخه عمر تفاوت معني

فرضيه صفر آزمون . شودبه صورت برنامه نويسي استفاده مي  6اي ويوز  افزاردر نرم 2كرامر
خلاصه  7 نگاره. ي مختلف استهاكرامر، حاكي از نبود تفاوت بين ضرايب تعيين در گروه

قدرت توضيحي . دهدنتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم و نتايج آزمون كرامر را نشان مي
، 11معيارهاي عملكرد در واحدهاي تجاري در حال رشد، بالغ و درحال افول به ترتيب 

اي كرامر بين ضرايب تعيين معياره zبا توجه به احتمال آماره . باشددرصد مي 7و  21
عملكرد در واحدهاي تجاري در حال رشد و در حال افول با واحدهاي تجاري بالغ 

دار آماري وجود دارد، ولي بين ضرايب تعيين معيارهاي عملكرد در واحدهاي تفاوت معني
دار آماري وجود تجاري در حال رشد با واحدهاي تجاري در حال افول تفاوت معني

 . ندارد
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 از آزمون فرضيه دوم نتايج حاصل: 7 نگاره

 

واحدهاي 
تجاري در 
 حال رشد

 

واحدهاي 
تجاري 

 بالغ
 

واحدهاي 
تجاري در 
 حال افول

R )درصد(تعديل شده 
2

 RG  RM  RS 

 11 قدرت توضيحي معيارهاي عملكرد
 

21 
 

7 
 كرامر zاحتمال آماره 

 
0.04*

 
 

0.03**
 

 

   
023***

 
  

 17 قدرت توضيحي فزآينده عوامل ريسك
 

3 
 

12 
 كرامر zاحتمال آماره 

 

*0,01 
 

**0,04 
 

   

***0,11 
  

 28 قدرت توضيحي كل مدل
 

24 
 

19 
واحدهاي تجاري در حال  ***واحدهاي تجاري بالغ و در حال افول،  **واحدهاي تجاري در حال رشد و بالغ،  *

 رشد و در حال افول

 
رشد، بالغ و قدرت توضيحي فزآينده عوامل ريسك در واحدهاي تجاري در حال 

كرامر بين  zبا توجه به احتمال آماره . باشددرصد مي 12و  3، 17درحال افول به ترتيب 
ضرايب تعيين فزآينده عوامل ريسك در واحدهاي تجاري در حال رشد و در حال افول با 

دار آماري وجود دارد، ولي بين ضرايب تعيين معيارهاي واحدهاي تجاري بالغ تفاوت معني
در واحدهاي تجاري در حال رشد با واحدهاي تجاري در حال افول تفاوت عملكرد 

دهد كه، در يك نگرش فزآينده، عوامل اين نتايج نشان مي. دار آماري وجود نداردمعني
ريسك در واحدهاي تجاري در حال رشد و واحدهاي تجاري در حال افول بسيار مهم 

غ دارند كه مشابه نتايج تحقيقات بگزيا هستند، اما اهميت كمتري در واحدهاي تجاري بال
اين موضوع تاييد بيشتري بر وابستگي مربوط بودن . باشدمي)2010(و گراهام ) 2007(سو 

بنابراين فرضيه دوم مبني وجود . ارزش عوامل ريسك به مراحل مختلف چرخه عمر است
وان رد ترابطه معنادار بين قدرت توضيحي عوامل ريسك و مراحل چرخه عمر را نمي

 . نمود
 و پيشنهادها گيرينتيجه -5

هدف اين تحقيق درك اثر چرخه عمر واحد تجاري روي مربوط بودن ارزش عوامل 
در اين تحقيق، نوع رابطه بين . باشدهاي بورس اوراق بهادار تهران ميريسك در شركت

ه اول در فرضي. شدعوامل ريسك و عملكرد با بازده سهام و جهت اين روابط نيز بررسي 
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 گذاري عوامل ريسك و مراحل چرخهبه بررسي اين موضوع پرداخته شد كه بين قيمت
احمدپور و غلامي، ( در اين تحقيق، مشابه تحقيقات قبل. عمر، رابطه معناداري وجود دارد

متغيرهاي نسبت ارزش ، )2007؛ بيكسيا،2003بريمبل، ( )1387؛ تهراني و رهنما، 1384
بتا، اندازه و اهرم مالي به عنوان عوامل ريسك عادي در نظر گرفته دفتري به ارزش بازار، 

. باشدمعناداري عوامل ريسك، در مراحل چرخه عمر متفاوت مينتايج نشان داد كه . شد
. اندگذاري شدهطور متفاوتي قيمتهمچنين عوامل ريسك، در طي مراحل چرخه عمر به

بنابراين، . شودراحل چرخه عمر مشاهده ميمند، در طي مگذاري نظامبرخي الگوهاي قيمت
گذاري طور مساوي قيمتدهد كه بازار سرمايه ايران، عوامل ريسك را بهنتايج نشان مي

در فرضيه دوم به . گذاري اين عوامل به مراحل چرخه عمر بستگي داردكند و قيمتنمي
يسك و مراحل بررسي اين موضوع پرداخته شد كه بين قدرت توضيحي فزآينده عوامل ر

لذا براي بررسي اين موضوع ضريب تعيين . چرخه عمر، رابطه معناداري وجود دارد
معيارهاي عملكرد، ضريب تعيين فزآينده عوامل ريسك و ضريب تعيين كل مدلِ حاصل از 

ضريب تعيين  .برازش شده براي هر يك از مراحل چرخه عمر محاسبه شد رگرسيون
احدهاي تجاري در حال رشد، بالغ و در حال افول به معيارهاي ريسك و تعديل شده

كرامر كه به منظور بررسي وجود تفاوت  zنتايج آزمون . باشددرصد مي 12و  3، 17ترتيب 
آماري بين ضرايب تعيين عوامل ريسك در مراحل مختلف چرخه عمر استفاده شد نشان 

تجاري در حال رشد و در داد كه بين ضرايب تعيين در واحدهاي تجاري بالغ با واحدهاي 
ولي بين واحدهاي تجاري در حال رشد و در . حال افول از نظر آماري تفاوت وجود دارد

 . حال افول تفاوتي از نظر آماري وجود ندارد كه حاكي از تاييد فرضيه دوم است
 پژوهش اين از كنندگاناستفاده براي پيشنهاد -5-1
گذاران بالقوه و بالفعل در بورس مالي و سرمايهگران فعالان بازار سرمايه، تحليل به كليه

هاي مالي و گذاري در داراييهاي سرمايهشود در تحليل طرحاوراق بهادار توصيه مي
عمر واحد تجاري توجه وافر و  به عامل حياتي چرخه هااوراق بهادار براي ارزيابي شركت

يسكي كه در هر يك از درخور اهميت داشته باشند، خصوصاً با توجه به معيارهاي ر
مراحل چرخه عمر، مربوط شناخته شد، لحاظ داشتن اين عوامل مهم، منجر به انتخاب سبد 

 .شودگذاري بهينه ميسرمايه

 آتيهاي  پژوهش براي پيشنهاد -5-2
 :گرددهاي پژوهش، پيشنهادات زير ارائه ميبا عنايت به مباني نظري و يافته
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راي تفكيك واحدهاي تجاري در مراحل مختلف استفاده از ساير معيارهاي مربوط، ب
بررسي . بررسي اثر چرخه عمر واحد تجاري بر تصميمات تامين مالي. چرخه عمر

هاي بررسي اثر چرخه عمر بر جنبه. هاي تقسيم سود در مراحل مختلف چرخه عمرسياست
 . مختلف مديريت سود

 پژوهش هايمحدوديت -5-3
اي است كه به دليل انجام ر مخارج سرمايهاز معيارهاي تفكيك چرخه عمر، تغيير د

تواند باعث هاي توسعه توسط واحدهاي تجاري در مراحل مختلف چرخه عمر، ميطرح
هاي متفاوتي هستند كه بايد به صنايع مختلف داراي ويژگي. متفاوت شدن نتايج گردد

 .صورت جداگانه مورد بررسي قرار گيرند
 

 : ها يادداشت
1- Life cycle theory 
2- Cramer z-test 
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