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 چکيده 
  پذیرفته   شرکتهای سهام    یارزش گذار   یبر خطا  ی شرکت  تی حاکم  ی ها  زمیمکان  ری تاث  یبررس  راستا پژوهش حاضر به  این   در

  روش   از  استفاده   با  منظور  بدین.  پردازد   شرکت( می125)  1400  –1395  زمانی   بازۀ   در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در   شده
  توصیفی   آمار  هایروش   از  استفاده  ها بعد از جمع آوری از صورتهای مالی باشده و داده   استخراج  اطلاعات  میدانی،  بررسی

  های  شوک  داد تاثیر  نشان  فرضیه  از  حاصل  نتایج.  اندگرفته  قرار  تحلیل  و  تجزیه  و  آزمون  مورد  تابلویی  هایداده   الگوی  و
 عمر تاثیرگذار است.   چرخه طی در شرکت سهام  بازده بر  گذاری  سرمایه

 عمر.  شرکت، چرخه  سهام گذاری، بازده سرمایه های شوک  کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
  بستری  نمودن فراهم دهند، می تشکیل جامعه در وسیعی طیف را بهادار اوراق بازار بالقوه گذاران سرمایه که آنجا از

  ی اساس  از   ی کیبازار،    ن ی به ا  دن یو عمق بخش  ه یبازار سرما  م یو جلب اعتماد آنها، تحک  فیط  ن یحضور گسترده ا  ی مناسب برا
  ییبسزا تواند نقش  یمختلف خود م  قاتیراستا، انجام تحق  ن یرا به ارمغان خواهد آورد. در ا  ی توسعه اقتصاد  یابزارها نیتر

  م یتصم  عموما  باشد و  یدر بازار سهام کسب بازده مناسب م  ی گذار  هی. هدف از سرماد ینما   فای گذاران ا  هیدر جلب اعتماد سرما
هستند.    یاقتصاد  خرد و کلان  یرهایعوامل متأثر از متغ  نی باشد. ا  یو بازده سهام م   سکیر   یگذاران بر مبنا  هیسرما   یریگ

زجمله رشد  ا   یاقتصاد  کلان   یرها ی مربوط به شرکت هستند و متغ  تایماه  ی سود حسابدار  ل ی از قب  یخرد اقتصاد  ی رهایمتغ
 . (1388  )بزرگ اصل و همکاران، همه اوراق بهادار دارند   ی بر رو یحجم پول، نرخ تورم و امثال آنها اثر عموم  ، یاقتصاد

  نسبتا    و سطح   ی قی ها و محصول حق  مت یشامل ثبات ق  یپول  استی و ازجمله س  ی کلان اقتصاد  یها   است یس  ییاهداف نها
.  افتی  اهداف دست  نیمخارج دولت و عرضه پول به ا  رینظ  ی استیس  ی با استفاده از ابزارها  توانی  اشتغال است که م  یبالا

بروز    کار   محصول و  ی و سپس در بازارها  شود یظاهر م  (به خصوص در بازار سهام)  یمال   یابتدا در بازارها   یپول   استی اثر س
  ی تواند برا  ی م  است، بازار سهام  ها یی  دارا  متیق  یبر رو  یو فور  میاثر مستق  ی دارا  ی پول  استیس  نکهیا  لی . به دلکندیم
  ن یو همچن  ها  آن  دادن ثروت  رییتغ  قیمصرف خانوارها از طر   ی بر رو  ها یی  دارا   متی باشد. ق  دی مف  یپول  استیانتقال س  ندیفرا

  ی گذار  هیسرما   یها  پروژه  یمال   نی ها جهت تأم  آن  ییتوانا  یاثر گذاشتن بر رو  قی از طر  زیها ن  بنگاه  یگذار  هیبر رفتار سرما 
 (. 1382  )دورنبوش و همکاران، باشد ی مؤثر م ندهیآ

دار
ساب

 ح
داز
م ان

چش
 ی

مد
و 

یری
 ت

ره 
دو
(

شم
ش

)
 

ره
ما
ش

  
78 / 

هار 
ب

14
02

 
لد
)ج

 
ول
ا

ص 
ص
 /)

17
9

-
19
2

 

 
   عمر  چرخه  طی در  شرکت سهام بازده بر  گذاری  سرمایه های  شوک  تاثير 

 ( تهران  بهادار  اوراق بورس در)

 
 غلامی فاطمه

 . رانینور، مرکز تهران غرب، تهران، ا امیدانشگاه پ ،یارشد حسابدار یکارشناس
 fateme67gholami1390@gmail.com 
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. در  شودی کنترل نرخ سود و عرضه پول خلاصه م   نیغالبا  در انتخاب ب  یان یمساله انتخاب هدف م  یپول   استیمورد س  در
  ی هابخش   از ی مورد ن  ی نگینقد   نی ضمن تام  شودی تلاش م   ، یپول   ی هابر کنترل کل   یمبتن  یپول   است یاز س  ی رویبا پ  ران یا

به عمل    ی ریتوسعه جلوگ  ی هاو تورم مندرج در برنامه   ی نگینامتناسب با اهداف نقد  ی از انبساط پول  ،ی گذاره یو سرما  ید یتول
فقط دو شکل    ی متماد  یهاقرن   ی برا  بهره و فراهم بودن اعتبار در ارتباط است.  یهابا نرخ   یپول   است یس  قتی . در حقدیایب
که    ی خلق اعتبار. درحال  یبرا  ی چاپ پول کاغذ  ی برا  میدر مورد ضرب سکه و تصم  مات یوجود داشت؛ تصم   یپول   استیس

  گر ی هماهنگ با د  یدر گذشته به طور کل   شود، ی در نظر گرفته م   ی از قدرت پول  یبهره هم اکنون به عنوان بخش   ی هانرخ
  ار یدر اخت یو به طور کل   شدی م  دهی د ییاجرا   میتصم  کیبه عنوان    ی پول  استی نبودند. س  یپول   یخط مش   ای  استیاشکال س

پول    نینقره و طلا، و ب  نیتر تجارت رابطه ب بزرگ   ی هاآمدن شبکه  د یو پد   شی دای صاحبان قدرت با حق ضرب سکه بود. با پ
اگر با   ی قانون ضمانت شود، حت له یتوانست به وسی م ی نرخ رسم ن ی برقرار شد. ا ی متیق ی خارج ج یرا  ی هاو پول  ی محل  ج یرا
ما در حوزه اقتصاد کلان یکی از موارد بسیار مهم برای توسعه اقتصادی کشور بازار     در کشور .داشتی بازار تفاوت م  متیق

 سرمایه و پول است. در واقع بورس یک کشور ابزاری برای ارزیابی  وضعیت اقتصادی آن کشور است.

 

 بيان مساله 
شود که به دو بخش  می های حقیقی اقتصادی محسوب   کننده منابع مالی و فعالیت اقتصادی هر کشور تامین بخش مالی  
 گرد:  تقسیم می 

شود که مهمترین کارکرد آن تامین اعتبارات کوتاه مدت است.  کشور اداره می  بازار پولی که عمدتا توسط نظام بانکی یک
باشد. بورس  های تولیدی و خدماتی مولد می بلند مدت مورد نیاز در فعالیت   سرمایه که کارکرد اصلی آن تامین مالی  بازار

از جمله نهادهاییک نهاد سازمان یافته  بازار سرمایه محسوب می  ای است که  شود و در کنار سایر  عمده و اساسی در 
 ای را برعهده دارد.  موسسات و سازمانها ،وظایف چندگانه 

که در آن اوراق بهادار کوتاه مدت )با عمر کمتر از یکسال( داد و ستد می شوند مثل اسناد  بنابراین بازار پول بازاری است  
)با عمر بیش از یکسال( داد و ستد می شوند. مثل سهام   اوراق بهادار بلند مدت سرمایه خزانه یا اسناد تجاری، ولی در بازار 

 و اوراق قرضه بلند مدت.   
، اقتصادی، اجتماعی و غیره به نوعی بر وضعیت بورس و بازار سرمایه یک  اسیکلی هر محیطی اعم از محیط سی  به طور

کشور تاثیر می گذارد. به عنوان نمونه وضعیت تولید یک کشور، صادرات و واردات، کاهش هزنیه های تولیدی و بهبود  
اخص های اقتصادی  روشهای تولیدی و صنعتی در کشور و به طور کلی همه عوامل محیطی را می توان در روند رشد ش

کشور و در بطن بورس جستجو نمود زیرا یکی از ویژگیهای حرکت به سوی توسعه اقتصادی این است که مجموعه اقتصاد  
های خارجی   بتواند منابع پس انداز را به سوی سرمایه گذاریهای مورد نیاز اقتصاد ملی و در صورت مازاد به سرمایه گذاری

سیاست پولی، سیاست اقتصادی است که ازابزارهای    که توسط بازار سرمایه انجام می شود.   هدایت کند. این وظیفه ای است
پولی به منظور حصول اهداف کلان اقتصادی مثل تثبیت قیمت ها ،بهره می جوید به بیان دیگر استفاده ازابزارهای برای  

ن فعالیت های اقتصادی ،سیاست پولی نامیده  قراردادن حجم پول یا نرخ بهره درسطوح مورد نظر بمنظور تحت تأثیر قرارداد 
پس ازآن به منظور مقابله با نوسازی اقتصادی توجه به    و  1930مدیریت تقاضا دردهه    می شود. کسترش نقش دولت ها در

سیاست پولی رادر کنار سیاست مالی بعنوان یک ابزار تکمیلی ودربرخی ازکشورهای صنعتی باعث توجه بیشتر اقتصاددانان  
منتقدین کینز به نقش پول به عنوان مهم ترین عامل تورم شده بدین سبب مجددا نقش سیاست پولی البته برای    بویژه

 کنترل عرضه پول و تورم مورد تأکید قرارگرفت. 
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در    بر بازده سهام  ی پول  استیحاصل از س  ی شوک هااما نکته ی که حائژ اهمیت و ضرورت پژوهش حاظر می باشد بررسی  
 طی چرخه عمر شرکت ها می باشد. 

شرکت که  است  معنی  بدان  عمر  چرخه  فعالیتتئوری  عملیاتی،  سیستماتیک  تغییرات  معرض  در  و  ها  مالی  تامین  های 
ها در  ها قرار دارند، زیرا پیشرفت این شرکتپذیری و استراتژیهای سازمانی، ریسکگذاری، وقف منابع، توانمندیسرمایه

های استهلاکی  (. مطالعات انجام شده حاکی از آن است که شرکت2003گیرد )هلفات و پیتراف،  ورت میمراحل مختلف ص 
اند، سودآوری  سودآوری کمتری داشته و با ریسک بیشتری روبرو هستد، در حالی که شرکت هایی که رشد داشته و بالغ شده

(. بنابراین، اگر انتظار داشته باشیم  2015یب و حسن،  ؛ حب2011بیشتری داشته و با ریسک کمتری روبرو هستند )دیکنسون،  
تفاوت  این  نیست.  که  غیرمنطقی  انتظاری  بگذارد،  تاثیر  شرکت  عمر  چرخه  از  مرحله  هر  در  مالی  بحران  سطح  بر  ها 

گذاران، توانایی شرکت را برای حل بحران مالی و بهبود سودآوری شرکت از طریق تولید جریان نقدینگی و سود  سرمایه 
های مالی روبرو شوند، که به احتمال زیاد بسیاری از  ها با محدودیت (. اگر شرکت1998دهند )بلاک،  ورد ارزیابی قرار میم

هایی برای بهبود  های مدیریتی آنها ممکن است در پی ارائه روشها در مراحل اولیه رشد خود با آن مواجه شوند، تیمشرکت
ها در مراحل اولیه رشد خود فاقد  (. اما، بسیاری از شرکت2003)علفات و پیتراف،    ها و حفظ منابع شرکت باشندتوانمندی 

(. به خصوص، برطبق تئوری  1981،  1979؛  1977منابع سیال و توانایی برای رقابت موثر با رقبای خود هستند )اسپن،  
ین مالی، مواد خام و مواد تکنولوژیکی(،  مبتنی بر منابع پویا، سرمایه انسانی، سرمایه اجتماعی و شناخت و منابع )مثلا، تام
ها  (. در مراحل اولیه عمر، شرکت2003به احتمال زیاد در مراحل اولیه چرخه عمر شرکت وجود ندارد )هلفات و پیتراف،  

افزایش  های نقدینگی آتی و سود، و داشتن مشکلایت بالقوه در های موجود در مورد جریانممکن است به دلیل نااطمینانی
با هزینه بالای سرمایه روبرو هستند )جنکینز و همکاران،   از شرکت2004سرمایه،   ها  (. در طول  مرحله بلوغ، بسیاری 

ممکن است مزیت رقابتی بیشتری را از طریق استفاده ازمنابع، مدیریت توانمند و حفظ و نگهداری آن به دست بیاونرد  
ها که ممکن است منابع کافی در اختیار داشته باشند، کمتر در  ، بسیاری از شرکت(. در مرحله بلوغ 2003)هلفات و پیتراف، 

معرض بحران مالی قرار گیرند. دسترسی به منابع بیشتر از جمله داشتن تخصص در مرحله بلوغ شرکت، شاید به این معنی  
هایی  (. شرکت2017و حبیب،  گذاری متمرکز باشد )حسن  باشد که مدیریت شرکت بتواند بر حفظ شهرت شرکت و سرمایه 

کنند،  ها و سود بیشتری را حفظ میکه در این مرحله از چرخه عمر خود قرار دارند، سود بالاتری در هر سهم دارند، دارایی
ها  های عملیاتی خالص آنها بیشتر است، و پرداخت سودتقسیم شده پایدار و بالاتری در مقایسه با سایر شرکتو بازده دارایی 

(. اندازه و سن شرکت نیز در  2011؛ دیکنسون،  2006مراحل اولیه رشد خود هستند، دارند )دی آنجلو و همکاران،  که در  
های نقدینگی آتی،  های نقدینگی عملیاتی، اطمینان به جریان یابد. حفظ و نگهداری جریانمرحله بلوغ شرکت افزایش می 

یی که در مرحله بلوغ قرار دارند، می تواند شاید به این معنی باشد  ها گذاری و حاشیه سود در شرکتسود، نوآوری و سرمایه
 ها کمتر مستعد بحران مالی هستند.  که این شرکت

  چرخه   طی   در   شرکت  سهام  بازده   بر  گذاری   سرمایه   های  شوک  به توجه به مطالب فوق پژوهش حاضر درصدد بررسی تاثیر 
 عمر می باشد. 

 

 پژوهش  پيشينه
  ی مطالعه ا  یاندونز   یدیتول  یشرکت ها  انیدر م  یسازمان  اتی و چرخه ح  ه ی( با موضوع ساختار سرما2012)  نانگایو ا  یاوتام

از    کیکدام    ،یدر اندونز  ی دی تول  یشرکت ها  انیشود که از م  یسوال پاسخ داده م  نیمطالعه به ا  نیانجام دادند که در ا
در    ی شرکت ها را در دو دسته شرکت ها  ق یتحق  ن یکنند و چرا؟ در ا   ی م   ی رویپ  ی سلسله مراتب   ی از تئور  شتر یشرکت ها ب
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  ی الگوها  ،یسلسله مراتب   ی دهد که تئور   ینشان م   ق یتحق  جی کند. نتا  ی م   یدسته بند  افتهیبلوغ    ی حال رشد و شرکت ها
  یشرکت ها  ادندنشان د  ن یهمچن   جی دهد. نتا  ی شرح م  افتهیبلوغ    ی در حال رشد را بهتر از شرکت ها  ی شرکت ها  ی مال

سهام( حل    ی)عرضه عموم   حقوق صاحبان سهام  قی را از طر  شان یمال  نی دارند مشکلات مربوط به تام  ل یتما   افته یبلوغ  
 . ند ینما یبرطرف م  (ی بانک ی )وام ها ی مشکل را با بده نی در حال رشد ا ی که شرکت ها یدر حال  ند؛ ینما

  در   عملکرد بازار سهام  یرا بر رو  یو مال   ی پول  استیاثرات سVAR   مدل از استفاده ( با2013همکاران ) و آنتونیو چتزی
بر    م،یرمستق یغ  و  میبه طور مستق  استها،یس  نینشان داد که ا  شانیا  جی نمودند. نتا  یمتحده بررس  الاتیآلمان، انگلستان و ا

است. پس    ار مهمیبس  ی مال  یتوسعه بازارها  حی در توض  یومال   ی پول  است یس  ن یبازار سهام مؤثر هستند و ارتباط متقابل ب
 ها را به طور همزمان مورد توجه قرار دهند.  است یس نیا  ی ست یگذاران با ه یسرما ن، یبنابرا

  کرد ی پژوهش از رو  نی پرداختند. در ا  هیو ساختار سرما   یچرخه عمر واحد تجار  نیرابطه ب  یبه بررس   (2015و همکاران )  انیت
جمع    یداده ها   نی ها استفاده شده است. همچن  هیثرات ثابت عرش از مبدا جهت آزمون فرضبا روش ا  ییتابلو  یداده ها

دهد    ی حاصل نشان م  جیباشد. نتا  یم   2001  یال   1999  یسالها   نیب  ین یچ  یدولت   ید یتول یشده، مربوط به شرکتها  یآور
  ی ری گ م یبر تصم ی قو ریرا در مورد مراحل چرخه عمر فراهم کرده و تاث  ی شتریاطلاعات ب   ی نقد ی ها  انیجر  ی که الگوها

 دارد.   هیدر ساختار سرما 
از    ی : شواهدی پول  یها  استیو س  ، ینگ ینقد  یها   تیثابت، محدود   ی گذار  هیسرما   ،با عنوان   یدر مطالعه ا  (2015)ماسودا  
  هیبر سرما  ی پول   است یس  یاثرات شوک ها   ی ، به صورت تجربدر کشور ژاپن  ی دی تول  یشرکت ها   ی برای  پانل  ی داده ها
  ک ی وجود    ی بررس  قی در کشور ژاپن و از طر  ی دی تول  ی شرکت ها  ی برا  ی پانل  ی ها داده  را با استفاده از   ی ق یثابت حق ی گذار

  یپول   یها  استینشان داده است که س  قیتحق  نی ا  یاصل  ی ها   افتهی قرار داده اند.  لیو تحل  هیمورد تجز  یکانال ترازنامه ا
با اندازه    یی شرکت ها  ی. به خصوص، برادهدی  م  ش یبنگاه ها را افزا  ی نگینقد   تیمحدود   ی به طور قابل توجه  ی انقباض

اثرات س تر،  ا  یبرآورد   جینتا   ن،یبنابرا  بوده است.  شتریب  یانقباض  ی پول   استیکوچک  کانال    کیحضور    از  قیتحق  نیدر 
  بنگاه ها در   ینگ ینقد   ی ها  ت یمحدود  مشاهده شده است که  ن،ینموده است. علاوه بر ا  تی رابطه حما  نی در ا  یترازنامه ا

  ل ی. به طور خاص، در طول دوره تسهابد ی  ی کاهش م  ی به طور قابل توجه  ( QMAP)  ی پول   ی ها  است یس  ل ی دوره تسه  طول
  استی س  لیدهد که تسه  یشود. شواهد نشان م   یکمتر م   زیبزرگ ن  یشرکت ها   ی نگینقد   یها   تیمحدود   یپولی  ها  استیس
 . گذارد  ی م  ری اقتصاد تاث ی بر بخش واقع ق ی طر ن یعمل کرده و از ا یا ترازنامه  کانال ق یاز طر ی پول  یها

  افتند یدست    جهی نت  نیشرکت و عملکرد شرکت به ا  یچرخه زندگ   ،ی با عنوان کنترل داخل  ی ( در پژوهش 2017ژو و چن )
نشان داده    ج یشود که نتا  یم   م یشرکت به سه مرحله تقس  اتی بخشد چرخه ح  ی عملکرد شرکت را بهبود م   ی که: کنترل داخل

  شتر یمثبت آن در مرحله بلوغ شرکت ب  ری گذارد که تاث  یم  ر ی ثدر مراحل مختلف بر عملکرد شرکت تا  یاست که کنترل داخل 
 ت.اس
  با   یکلان پول   یرهایسهام بورس اوراق بهادار تهران با متغ  متیرابطه بلندمدت شاخص ق  یبه بررس (  1385)  زاده  میکر

  بین  جمعی هم بردار یک که داد نشان وی تحقیقات نتیجه.  پرداخت 1369- 1381ی  ماهانه سال ها  یاز داده ها  استفاده
ر  ی و تأث  ی نگ یدار نقد   ی مثبت معن  ر ی وجود دارد. رابطه برآورد شده تأث  ی کلان پول   یرها یسهام بورس و متغ  مت یشاخص ق

 دهد.   ی سهام بورس را نشان م متیبر شاخص ق یبانک  یدار نرخ ارز و نرخ سود واقع ی معن ی منف
بازده   بر تورم نرخ تأثیر بررسی به 1369-1385  های سال فصلی های داده از استفاده ( با1388)  پور امیدی و فام پاشایی

  مت یق  نوسان  ان یاز وجود رابطه بلندمدت م  یحاک   شانیصورت گرفته توسط ا  ی آزمون هم جمع  جیسهام پرداختند. نتا   یواقع
بازده    شاخص   نرخ رشد  نی رابطه بلند مدت ب  نی است. همچن  ینفت و نرخ ارز با نرخ رشد شاخص بازده نقد  متینفت و ق
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  ب یضر  یشان معنادار یا   یو با نرخ تورم رابطه بلند مدت مثبت است. ضمنا در بررس   ، یو نرخ ارز منف  ی و درآمد نفت  ی نقد
 نود درصد رد شد.  نانی در سطح اطم ی نگ ینرخ رشد نقد

منظور تعداد    نی پرداختند. به هم  هیرابطه چرخه عمر و ساختار سرما   یبا عنوان بررس   ی ( در پژوهش1395)  ی غمائیو    ی زارع
قرار گرفت. به منظور    یمورد بررس  1393  ی ال   1388  ی سالها  ی شده در بورس اوراق بهادار تهران ط  رفته یشرکت پذ   88
  ر ی تاث  زان یم  ن ی استفاده شده و همچن  نسون یکی د  ی نقد   ان یعلامت جر  ل شرکتها از نظر چرخه عمر از مد  ی و طبقه بند   ن ییتع

با    تایپانل د  کردیپژوهش از رو   یها  هیقرار گرفته است. به منظور آزمون فرض  لی مورد تحل  ه یسن شرکت بر ساختار سرما
  ی دارا  هیسرما  اختاردهد که مرحله رشد با س  یحاصل از پژوهش نشان م  جیاثرات ثابت عرض از مبدا استفاده شده است. نتا

را درباره چرخه    ی تر  ی و قو  شتر یاطلاعات ب  نسون یکید   ینقد   انیمدل جر   ن یباشد. همچن   ی م   یدار   ی و معن   م یرابطه مستق
از مراحل چرخه    کیدر هر   هیساختار سرما  لی حاصل شد که سرعت تعد  جهینت  نی ا  تیدهد. در نها  ی عمر شرکتها ارائه م

 باشد.  یمتفاوت م نسونیکیعمر مدل د
حاصل نشان داده    ج یقرار دادند. نتا  ی و چرخه عمر شرکت را مورد بررس  ه یساختار سرما  نی ( رابطه ب1395)  ی و نقد  ی جبار

در مرحله بلوغ در    یدر مرحله رشد و افول را بهتر از شرکتها  ی شرکت ها  یمال   ی الگوها  ، یسلسله مراتب   ی است که تئور
 دهد.   یبورس اوراق بهادار تهران نشان م

 

 فرضيات
 رابطه وجود دارد.  سهام بازده و گذاری  سرمایه های فرضیه اول: بین شوک

 است. رگذار یتاث  سهام  بازده و  گذاری سرمایه  های شوک  نیچرخه عمر )رشد( بر رابطه ب فرعی دوم:
 است. رگذار یتاث  سهام  بازده و  گذاری سرمایه های   شوک ن ی: چرخه عمر )بلوغ( بر رابطه بسوم فرعی
 است. رگذاریتاث سهام بازده  و گذاری سرمایه  های   شوک: چرخه عمر )افول( بر رابطه چهارم فرعی

 

 روش شناسی تحقيق 
بندی برحسب روش از نوع همبستگی و با  بندی بر مبنای هدف، کاربردی است و از لحاظ طبقه این پژوهش براساس طبقه 

آنجایی  از  انجام شده است.  رویکرد پس رویدادی،  از  برآورد  استفاده  این تحقیق مطالعه میزان همبستگی و  از  که هدف 
  مقالات مبانی نظری پژوهش از کتب و  باشد؛  هامی بطه بین آن ضرایب برای متغیرهای مورد بررسی و در نهایت کشف را

ی مالی با استفاده از نرم افزار تدبیرپرداز و  هاصورت ی خام مربوط به هاداده   وری شده است.آتخصصی فارسی و لاتین گرد 
رسانی )کدال(  لاع های مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی و استفاده از شبکه جامع اطیت ساهمچنین با مراجعه به  

 آوری گردید. همچنین در برآورد مدل از نرم افزار استاتا استفاده شده است.بورس اوراق بهادار جمع 
)دوره    1400تا سال    1395های  طی سال شده در بورس اوراق بهادار تهران    رفته یپذ  های پژوهش، شرکت  ن ی ا  ی جامعه آمار

 ساله( است.  6

ق روش حذف سیستماتیک از جامعه آماری، انتخاب گردید. به این ترتیب که نمونه، متشکل  ها از طری در این پژوهش، نمونه 
 های موجود در جامعه آماری بوده که حائز معیارهای زیر باشند: از کلیه شرکت

های  ها را در کنار یکدیگر قرار داد و حسب نتایج آزمونهر سال ختم شود، تا بتوان داده   29/12ها به  سال مالی آن •
 های تابلویی یا تلفیقی به کار برد. ها را در  قالبفرض، آن پیش 

 در طول دوره پژوهش، تغییر در دوره )سال( مالی نداشته باشند، تا نتایج عملکرد مالی آنان، با یکدیگر قابل مقایسه باشند.  •
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باشنداده • موجود  بررسی  مورد  زمانی  دوره  طول  در  پژوهش  متغیرهای  جهت  نیاز  مورد  بتوان  های  امکان  درحد  تا  د، 
 محاسبات را بدون نقص انجام داد. 

ها استفاده  نماد معاملاتی آنها در بورس، بیش از سه ماه بسته نشده باشد، زیرا در این تحقیق از قیمت سهام شرکت •
 شود. می

 شرکت جامعه آماری پژوهش حاضر می باشد.  129در نتیجه اعمال محدودیت های فوق تعداد 

 شود: رضیه پژوهش، مدل زیر برازش می جهت آزمون ف
 برای آزمون فرضیه اول: 

Stock Returni,t = β0 + β1 Shock investmentit +   β2 Pricei, t +   β3 Sizei, t +  β4 LEV i, t 
+  β5 MB i, t  ɛ i, t 

 

 برای آزمون فرعی ها: 
Stock Returni,t = β0 + β1 Shock investmentit + β2 ( Shock investmentit ∗  life Cycleit)it

+ β3 Pricei, t +   β4 Sizei, t +  β5 LEV i, t +  β6 MB i, t  ɛ i, t 

 

 متغير وابسته 

کند و پاداشی برای  گذاری نیروی محرکی است که ایجاد انگیزه می در فرآیند سرمایه (:  Stock Return)  بازده سهام 

گذاران حائز اهمیت است. یک ارزیابی از بازده  گذاری برای سرمایه سرمایه شود. بازده ناشی از  گذاران محسوب می سرمایه 
های جایگزین و متفاوت از هم انجام  گذاری تواند برای مقایسه سرمایه تنها راه منطقی)قبل از ارزیابی ریسک(است که می 

در این پژوهش  اطلاعات مربوط به  دهند. با توجه به این پژوهش متغییر وابسته یازده سهام مورداستفاده قرارگرفته است.  
 شده است. آوری آورد نوین جمعبازده اطلاعاتی ره 

 

 متغير مستقل

 ( Shock investment) شوک های سرمایه گذاری 

Stock return Shock( از نوسانات بازده سهام برای اندازه 2008: لی و مایکلند ) اند. اعتقاد  گیری شوک بازده استفاده نموده
که هر چقدر نوسان بازده سهام بالاتر باشد، شوک بازده سهام بیشتر رخ خواهد داد. این پژوهش مطابق با  بر این است  

گیری نوسان بازده سهام به شرح زیر  ( از انحراف معیار بازده ماهانه سهام برای اندازه 1394موسوی شیری و همکاران ) 
 استفاده خواهد شد: 

 
 که در آن: 

𝜎  بیانگر انحراف معیار؛ :R بازده سهام؛ :  R̅   های نمونه و  میانگین بازده کل سهام شرکتn   های نمونه  بیانگر تعداد شرکت
 است.

 متغير تعدیل گر 

 (life Cycle) چرخه عمر شرکت 
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اندازه  جهت  مالی  و  حسابداری  ادبیات  در  مدل تاکنون  شرکت  عمر  چرخه  ارائه گیری  متفاوتی  یکی  های  است.  از  شده 
ها با استفاده از سه متغیر رشد فروش، مخارج  شده است. آن ( ارائه 1992)   ها توسط آنتونی و رامشترین این مدل مرسوم
اقدام به دسته سرمایه  از متغیرهای فوق جهت  بندی شرکت ای و عمر شرکت،  نیز    بندیطبقه ها نمودند. در این پژوهش 

صورت زیر  ، به2006شده توسط پارک و چن در سال  کار طبق روش ارائه   شود. برای اینها استفاده می چرخه عمر شرکت
 کنیم.عمل می 

 کنیم.شرکت محاسبه می   –ای و عمر شرکت را برای هرسال  در مرحله اول هر یک از متغیرهای رشد فروش، مخارج سرمایه 
دسته تقسیم    5ی در هر صنعت به  شده و همچنین پنجکهای آمارهای مذکور را با توجه به متغیرهای محاسبه شرکت   -سال
 گیرد. می  5الی  1ای بین قرار گرفتن در هر طبقه طبق جدول زیر نمره شرکت با توجه به – کنیم. هرسال می

 پنجکهای آماری (:1) جدول
 سن شرکت  ایمخارج سرمایه رشد فروش  پنجکها 

 5 1 1 پنجک اول

 4 2 2 2پنجک 

 3 3 3 3پنجک 

 2 4 4 4پنجک 

 1 5 5 5پنجک 

آید که با توجه به شرایط زیر  ای مرکب به دست می شرکت نمره  –ازآن برای هرسال پس   نحوه طبقه بندی چرخه عمر:
 شود. بندی می دریکی از مراحل رشد، بلوغ و افول طبقه 

 گیرد. ( قرار می LIFE Growباشد در مرحله رشد ) 15و  12که مجموع نمرات بین  الف. درصورتی 
 ( قرارمی گیرد. LIFE Pubertyباشد در مرحله بلوغ ) 11و  7که مجموع نمرات بین ب. درصورتی 
 گیرد. ( قرار می LIFE Declineباشد در مرحله افول )  6و   3که مجموع نمرات بین ج. درصورتی 

 

 متغيرهای کنترلی

itPrice  قیمت سهم :i    در زمانt  این شاخص جهت کنترل یکی از مبانی اصلی محاسبه بازده سهام است که نوسان آن .
 سهام دارد. تاثیر بسزایی در نوسان بازده 

i,tSize  لگاریتم طبیعی جمع دارایی های سال مالی :t  شرکتi    جهت کنترل اندازه شرکت ها. این شاخص جهت کنترل
اندازه شرکت در بازار سرمایه سرمایه است. انتظاربر آن است که شرکت ها بزرگتر با توجه به وسعت دارایی ها، بازده بیشتری  

 (. 1390 ، قینمشایخ حراف عمورا ایجاد نمایند )

itLEV  بدهی بلندمدت سال مالی :t    شرکتi    تقسیم بر جمع کل دارایی ها جهت کنترل ریسک شرکت ها؛ این شاخص
 (. 1392،مظاهری و  فروغیجهت کنترل پوشش بدهی و کنترل فرصت طلبی مدیران است )

itMBارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت :i    در سال مالیt.    این شاخص جهت کنترل فرصت های
 رشد در بازار سرمایه است. 
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 یافته های پژوهش 
به منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه و تحلیل دقیق آن ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم  

(، آمار توصیفی داده های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در تحقیق را نشان می دهد. آمار توصیفی  1-4است. نگاره )
 ( می باشد.  1395تا   1389اله ) س  7شرکت نمونه طی دوره زمانی  125مربوط به 

 آمار توصيفی متغيرهای پژوهش  (:2)جدول 
 بیشترین کمترین  انحراف معیار میانگین تعداد نام 

 8.594 -0.658 0.981 0.518 875 سهام بازده

 4.186 0.049 0.649 0.857 875 شوک سرمایه گذاری 

 1 0 0.299 0.099 875 چرخه عمر )رشد( 

 1 0 0.408 0.788 875 )بلوغ(چرخه عمر 

 1 0 0.315 0.112 875 چرخه عمر )افول(

 708 348 7531.442 7062.202 875 قیمت سهام

 19.156 10.031 1.598 14.100 875 اندازه شرکت 

 0.716 -0.895 0.096 0.069 875 اهرم مالی

 7.076 0.088 1.051 1.312 875 فرصت رشد

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان  میانگین است که نشان ترین شاخص مرکزی،  اصلی 
دهد  باشد که نشان می ( می 14.100برابر با )  اندازه شرکتهاست. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر  دادن مرکزیت داده 

معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان  پارامترهای پراکندگی،  .  اندها حول این نقطه تمرکز یافته بیشتر داده
 ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. ها نسبت به میانگین است. از مهم پراکندگی آن 

 

 آزمون مانایی متغيرها
  نتایج   که   کرد  استفاده ...  و  هاریس   آزمون   چو،   و   لین   لیون،  آزمون   از   توان می   پانل  های  داده   در   واحد   ریشه   وجود   بررسی   برای
 . گرددمی  عرضه خلاصه 3 شماره جدول  صورت  به آن 

 )هاریس( برای متغيرهای پژوهش  آزمون مانایی (:3)جدول 
 نتیجه  سطح معناداری  آماره آزمون  نام متغیر

 مانا است  0.0000 -27.109 سهام بازده

 مانا است  0.0000 -23.543 شوک سرمایه گذاری 

 مانا است  0.0000 -21.064 )رشد( چرخه عمر 

 مانا است  0.0000 -21.240 چرخه عمر )بلوغ(

 مانا است  0.0000 -21.401 چرخه عمر )افول(

 مانا است  0.0000 -11.051 قیمت 

 مانا است  0.0000 5.191 اندازه شرکت 

 مانا است  0.0000 -15.853 اهرم مالی

 مانا است  0.0000 -13.814 فرصت رشد

درصد بوده و بیانگر مانا بودن متغیرها    5داری متغیرها کمتر از  شود که سطح معنی مشاهده می   3با توجه به جدول شماره  
 است.  
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 آزمون تشخيص توزیع نرمال
، شرط اولیه انجام کلیه آزمون های پارامتریک می  )به خصوص متغیر وابسته در مدل های رگرسیونی( نرمال بودن متغیرها 

هرگاه سطح    هااستفاده شده است. در این آزمونجارکوبرا،  منظور بررسی نرمال بودن متغیرهای پژوهش از آزمون  باشد. به  

 رد می شود.   % 95(، فرض صفر در سطح اطمینان  Sig< %5باشد ) % 5معنی داری کمتر از  
 ارائه شده است:   (4) جدول تشخیص توزیع نرمال درنتایج آزمون  

 برا  نتایج آزمون جارکو  (:4) جدول
 نتیجه  سطح معنی داری آماره آزمون  مدل های پژوهش 

 توزیع نرمال ندارد  0.00000 12.407 سهام بازده

 توزیع نرمال ندارد  0.00000 11.263 شوک سرمایه گذاری 

 توزیع نرمال ندارد  0.00000 5.949 چرخه عمر )رشد( 

 نرمال ندارد توزیع  0.00627 2.497 چرخه عمر )بلوغ(

 توزیع نرمال ندارد  0.00000 5.588 چرخه عمر )افول(

 توزیع نرمال ندارد  0.00000 12.539 قیمت 

 توزیع نرمال ندارد  0.00000 7.961 اندازه شرکت 

 توزیع نرمال ندارد  0.00000 12.317 اهرم مالی

 توزیع نرمال ندارد  0.00000 11.321 فرصت رشد

جارکو برا مشاهده می شود متغیرهای پژوهش از توزیع نرمال برخوردار نیستند. با بررسی نرمالیتی جملات  طبق نتایج آزمون  
 خطا و نرمال بود جملات خطا دیگر لزومی به نرمال بود تک تک متغیرها نمی باشد. 

 برا جملات خطا   نتایج آزمون جارکو  (:5) جدول
 نتیجه  سطح معنی داری آماره آزمون  مدل های پژوهش 

 توزیع نرمال دارد 0.9546 12.407 مدل اول 

 توزیع نرمال دارد 0.7339 11.263 مدل دوم 

درصد می باشد لذا جملات خطا از توزیع نرمال    5طبق جدول فوق مشاهده می شود که سطح معناداری متغیرها بیش از  
 برخوردار می باشند. 

 

 آزمون اف ليمر و هاسمن 
 گیرد.    می  صورت ( ثابت اثرات ) تابلویی  های داده و  مفید اثرات  الگوهای بین  تشخیص برای آزمون  این

 )چاو( برای مدل های رگرسيونی پژوهش  نتایج آزمون اف ليمر (:6)جدول 
 نتیجه  سطح معناداری آزمون مقدار آماره آزمون نام مدل ریاضی 

 ( پول) تلفیقی های داده 1.0000 0.27 مدل اول 

 ( پول) تلفیقی های داده 1.0000 0.29 مدل دوم 

درصد می باشد از اینرو رویکرد داده    5، چون سطح معناداری آزمون اف لیمر در هر دو مدل  بیشتر از  6با توجه به جدول  
 های تلفیقی )پول( می باشد و دیگر نیازی به انجام آزمون هاسمن نمی باشد. 
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 نا همسانی واریانس در مقادیر خطا
اگر خطا های رگرسیون ناهمسان باشند اما محقق بدون در نظر گرفتن این موضوع به فرایند براورد و استنباط ادام دهد،  

هنوز هم ضرایب براوردی را بدون تورش ارائه می کنند    OLSچه اتفاقی خواهد افتاد؟ در این حالت، هر چند براورد گرهای  
 هند داشت.  ولی آن ضرایب دیگر حداثل واریانس را نخوا 
 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس  (:7) جدول

 نتیجه  سطح معنی داری آماره آزمون  مدل های پژوهش 

   واریانس ناهمسانی وجود 0.0000 7827.00 مدل اول 

   واریانس ناهمسانی وجود 0.0000 2.200 مدل دوم 

درصد می باشد    5نشان می دهد که سطح معنی داری آزمون والد تعدیل شده در مدل ها  کمتر از    7نتایج حاصل در جدول  
و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال می باشد. لازم به توضیح است که این مشکل در تخمین نهایی مدل  

 ( است. glsق دستور ها رفع گردیده )با روش وزن دهی به داده ها از طری 

 

 خطا   مقادیر همبستگی خود 
  همبستگی  یا  خطا  جملات بین  همبستگی خود  عدم OLS روش  به  رگرسیون  مدل  تخمین  در   اساسی  های فرض  از  یکی

 .  است سریالی
 نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی  (:8) جدول

 نتیجه  سطح معنی داری آماره آزمون  مدل های پژوهش 

 وجود خودهمبستگی سریالی 0.0021 9.897 مدل اول 

 وجود خودهمبستگی سریالی 0.0040 8.591 مدل دوم 

درصد    5، مشاهده می شود که سطح معناداری آزمون خودهمبستگی برای مدل ها کمتر از  8با توجه به نتایج جدول شماره  
در نرم افزار استاتا، این    Auto Crrelationبوده و بیانگر وجود خودهمبستگی سریالی در مدل است که با استفاده از دستور  

 مشکل رفع شده است. 

 

 آزمون هم خطی 
شدت همخطی چندگانه را ارزیابی می کند. در واقع    (variance inflation factor=VIF) آمار، عامل تورم واریانسدر  

بابت همخطی افزایش   یک شاخص معرفی می گردد که بیان می دارد چه مقدار از تغییرات مربوط به ضرایب برآورد شده
به یک    VIFمی توان تحلیل نمود. اگر آماره آزمون   VIF را با بررسی بزرگی مقدار  یافته است. شدت همخطی چندگانه

یک عنوان  به  است.  همخطی  وجود  عدم  دهنده  نشان  بود  مقدار  نزدیک  تجربی  از    VIFقاعده  باشد    10بزرگتر 
 (. 1394 چندگانه بالا می باشد )سوری،  همخطی 

 آزمون هم خطی برای مدل رگرسيونی اول (:9)جدول 
 نتیجه  (VIF/1تلورانس ) (VIFتورم واریانس ) نام 

 عدم هم خطی 0.957 1.04 شوک سرمایه گذاری 

 عدم هم خطی 0.968 1.03 قیمت 

 عدم هم خطی 0.979 1.02 اندازه شرکت 

 عدم هم خطی 0.988 1.01 اهرم مالی
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 عدم هم خطی 0.998 1.00 فرصت رشد

 
 آزمون هم خطی برای مدل رگرسيونی دوم  (:10)جدول 

 نتیجه  (VIF/1تلورانس ) (VIFتورم واریانس ) نام 

 عدم هم خطی 0.213 4.67 چرخه عمر )رشد( 

 عدم هم خطی 0.221 4.52 چرخه عمر )بلوغ(

 عدم هم خطی 0.494 2.02 چرخه عمر )افول(

 عدم هم خطی 0.954 1.05 قیمت 

 عدم هم خطی 0.954 1.05 اندازه شرکت 

 عدم هم خطی 0.978 1.02 اهرم مالی

 خطی هم عدم 0.987 1.01 فرصت رشد

،    5همانطور که در نتایج آزمون هم خطی در جداول فوق قابل مشاهده است، مقادیر عامل تورم واریانس کمتر از عدد  
 است که بیانگر عدم وجود هم خطی می باشد.  0.2تلورانس بیش از  

 

 آزمون فرضيه های پژوهش  
 رابطه وجود دارد.  سهام بازده و گذاری  سرمایه های فرضیه اول: بین شوک

 تخمين نهایی مدل رگرسيونی فرعی اول  (:11)جدول 
 سطح معناداری  zآماره  انحراف استاندارد   ضرایب متغیرها 

 0.000 -0.67 0.041 -0.028 شوک سرمایه گذاری 

 0.090 1.69 4.630 7.840 قیمت سهام

 0.028 -0.95 0.016 -0.015 اندازه شرکت 

 0.344 0.95 0.319 0.302 اهرم مالی

 0.000 5.00 0.025 0.127 فرصت رشد

 0.033 2.13 0.250 0.534       زمبدأ از عرض

 سایر آماره های اطلاعاتی 

 درصد 58 ضریب تعیین تعدیل شده

 31.12 آماره والد  

 0.0000 معناداری سطح 

  5گذاری دارای ضریب منفی و سطح معناداری کمتر از    سرمایه  ، مشاهده می شود که متغیر شوک 11طبق نتایج جدول  
دارد و    وجود  رابطه معکوس معناداری  سهام  بازده  و  گذاری  سرمایه  های  شوک  درصد است از این رو می توان گفت بین 

شده مدل مورد استفاده  درصد مورد پذیرش قرار می گیرد. مقدار ضریب تعیین تعدیل  95فرضیه اصلی اول در سطح اطمینان  
وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی  درصد از تغییرات متغیر وابسته به  58باشد که نشان می دهد حدود  درصد می  58حدود  

 قابل توضیح است که مقدار قابل توجهی است. 
 است. رگذار یتاث  سهام  بازده و  گذاری سرمایه  های شوک  نیچرخه عمر )رشد( بر رابطه ب فرعی دوم:

 است. رگذار یتاث  سهام  بازده و  گذاری سرمایه های   شوک ن ی: چرخه عمر )بلوغ( بر رابطه بسوم فرعی
 است. رگذاریتاث سهام بازده  و گذاری سرمایه  های   شوک: چرخه عمر )افول( بر رابطه چهارم فرعی
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 تخمين نهایی مدل رگرسيونی فرعی  دوم و سوم و چهارم  (:12)جدول 
 سطح معناداری  zآماره  انحراف استاندارد   ضرایب متغیرها 

 0.337 0.96 0.087 0.084 شوک سرمایه گذاری 

 0.004 0.95 0.319 0.302 گذاری سرمایه  چرخه عمر )رشد(* شوک

 0.000 -1.02 0.085 -0.087 گذاری سرمایه چرخه عمر )بلوغ( * شوک

 0.002 -3.12 0.110 -0.343 گذاری سرمایه چرخه عمر )افول( * شوک

 0.094 1.67 4.610 7.720 قیمت سهام

 0.177 -1.35 0.016 -0.021 اندازه شرکت 

 0.416 0.81 0.320 0.260 اهرم مالی

 0.000 5.08 0.025 0.128 فرصت رشد

 0.012 2.52 0.244 0.616       زمبدأ از عرض

 سایر آماره های اطلاعاتی 

 درصد 56 ضریب تعیین تعدیل شده

 41.75 آماره والد  

 0.0000 سطح معناداری 

  شوک ( *  بلوغ )  عمر   گذاری، چرخه  سرمایه   شوک (*  رشد)   عمر   ، مشاهده می شود که متغیر چرخه12طبق نتایج جدول  
درصد است از   5دارای ضریب منفی و سطح معناداری بیشتر از گذاری    سرمایه شوک ( * افول) عمر  گذاری، چرخه  سرمایه

 این رو فرضیات دوم و سوم و چهارم مورد پذیرش قرار می گیرد.
درصد از تغییرات    56باشد که نشان می دهد حدود  درصد می  56شده مدل مورد استفاده حدود  مقدار ضریب تعیین تعدیل

 ترلی قابل توضیح است که مقدار قابل توجهی است.وسیله متغیرهای مستقل و کنمتغیر وابسته به
 

 نتيجه گيری و پيشنهادات 

عمر تاثیرگذار   چرخه  طی  در  شرکت  سهام  بازده  بر  گذاری  سرمایه   های   در پژوهش حاضر این نتیجه حاصل شد که شوک 
  شرکت  زندگی   چرخه   داخلی،  کنترل  عنوان  با  پژوهشی  که در  می باشد  (2017)  چن  و  است. این نتایج مطابق با پژوهش ژو

  به  شرکت  حیات  چرخه  بخشد  می   بهبود   را  شرکت  عملکرد  داخلی  کنترل:  که  یافتند  دست  نتیجه  این   به  شرکت  عملکرد   و
  گذارد   می  تاثیر  شرکت  عملکرد  بر  مختلف  مراحل  در  داخلی  کنترل  که  است  داده  نشان  نتایج  که  شود  می  تقسیم  مرحله  سه
  چرخه   و  سرمایه  ساختار   بین  رابطه(  1395)نقدی    و  همچنین جباری  .است  بیشتر  شرکت  بلوغ  مرحله  در آن  مثبت  تاثیر  که
  های   شرکت  مالی  الگوهای  مراتبی،  سلسله  تئوری   که  است  داده  نشان  حاصل   نتایج .  دادند   قرار   بررسی   مورد  را شرکت  عمر 
 . دهد می  نشان تهران بهادار  اوراق بورس در   بلوغ مرحله  در  شرکتهای  از  بهتر را افول  و رشد   مرحله در

 در این راستا پیشنهادات آتی بصورت زیر ارائه می گردد: 

شده اند. از این رو، پیشنهاد می    مدل های این پژوهش برای تمام صنایع عضو نمونه ی آماری به صورت یک جا برآورد  •
 تفکیک برآورد شود. شود در مطالعات آتی هر یک از مدل های این پژوهش برای صنایع مختلف به 

  سهام   بازده  بر   گذاری  سرمایه  های  از سایر متغیرهای تعدیل گر )شرایط اقتصادی، بحران مالی، درماندگی مالی( بر شوک •
 . مورد بررسی قرار گیرد عمر  چرخه  طی  در  شرکت
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