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 چکیده
هــای اریــر از یــر ســو و شــواهن تضربــا م نــایر پیرامــو  تــ  یر  اهمیــت ری ــر ییرسی ــ ماتیر در ســال

چررــه عمــر شــررت بــر ری ــر ییرسی ــ ماتیر از ســوی دیحــری ضــرور  توضــی  د یــ  راب ــه مــذرور 

ــنا  رــرد  ــ ماتیر      را دوچن ــر شــررت و ری ــر ییرسی  ــروز راب ــه چررــه عم ــ  ب ــه د ی اســتا از لمل

حاضــری بررســا  پــهوه تــوا  بــه نوســا  لریــا  نمــنی و عــنلا اتمینــا  اتدعــاتا اشــار  رــردا هــن  مــا

ــا       ــا  نمــنی و عــنلا اتمین ــر ری ــر ییرسی ــ ماتیر و وارــاوی ری ــر لری ــر چررــه عمــر شــررت ب ا 

ــروز   ــه عنــوا  د یــ  ب ــه اتدعــاتا ب ــرای ایــو من ــور نمون ــر اســتا ب شــررت  268ای م شــ   از راب ــه اری

ــیو ســال      ــرا  ب ــادار ته ــه شــن  در بــورس اوراق به ــای پذیرف  ــا  1383ه ــتا    1394ت بررســا دردیــن  اس

ــه ــولی    هــا نشــا  مــایاف  ــا مرحلــه ررــودی ری ــر ییرسی ــ ماتیر در مراحــ  م رفــا و اف دهــن در ییــاس ب

تــر اســتا هم نــیو نوســا  لریــا  نمــنی و عــنلا اتمینــا         اییوبــا تر و در مراحــ  رشــن و بلــو ی پـ ـ   

ــیو ســایر مراحــ  چررــه       ــو ن ــر ب ــاو  دارد و از ای ــه ررــود ت  ــا مرحل ــو  ب ــه بل ــ  در مرحل اتدعــاتای فم

ــا       ــ  م ــ ی فم ــیو دلی ــه هم ــناردا ب ــود ن ــاوتا ول ــود ت  ــه رر ــر و مرحل ــاییو عم ــوا  پ ــر  ت ــود  ری  ــر ب ت
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 مقدمه -1

یو بخشا استا به همی ا از فروض اصلا مالا سن ای حذ  ری ر ییرسی  ماتیر از تریق تنوع

توا  بابت تحم  ری ر ( نماCAPMای )های سرمایهدذاری دارایادلی ی تبق منل ییمت

ییرسی  ماتیر ان  ار ر ب بازد  داشتا مرتو  نخ  یو ر ا بود ره فرض نامربوط بود  ری ر 

ییرسی  ماتیر را به چال  رشین و نشا  داد در صور  ولود موانع بازار )هزینه م امد ( ام ا  

دذارا  بابت تحم  ایو شا و حذ  رام  ری ر ییرسی  ماتیر فراهم نبود  و سرمایهبختنوع

(ا در عیو حالی بررا شواهن تضربا حارا Merton, 1987رننن )تری م البه ماری ری بازد  با 

دهنا مورکی از آ  است ره ری ر ییرسی  ماتیر بخ  یاب  تولها از ر  ری ر را تش ی  ما

رشور مورد بررسای م وس  ری ر ییرسی  ماتیر  40رشور از مضموع  39ادنن در یانگ و یو نشا  د

تر از ری ر سی  ماتیر استا بر ایو اساسی مشخص دردین ری ر ییرسی  ماتیر در سهالا با 

(ا Morck, Yeung & Yu, 2000یاف ه و در حال توس ه حائز اهمیت ب یاری است )بازارهای توس ه

نن میانحیو ری ر ییرسی  ماتیر رو به افزای  دذاش ه و ی مت اع م رمب  و هم ارا  دریاف 

ا دویال و سان اردرا نیز نشا  دادنن م وس  (Campbell et als, 2001شود )ری ر ر  را شام  ما

 ,Goyal & Santa Clara) 3درصن ری ر ر  را تش ی  داد  است 80ری ر ییرسی  ماتیر حنود 

از اهمیت ری ر ییرسی  ماتیر بود لذا م ال ا  ب یاری به بررسا  های فوق حارا(ا یاف ه2003

 ,Gaspar & Massaداد ریابت بازار محصول )عوام  مو ر بر آ  پردار ننا شواهن تضربا نشا  ما

 ,Meulbroek, 2006Chen, Steiner & Whyte ;) 4(ی لبرا  رنما  مب نا بر ار یار م امله2006

 ,Irvine & Pontiff, 2009; Wei & Zhangهای رشن )فرصت(ی نوسا  لریا  نمنی و 2001

2006; Cao, Simin & Zhao, 2008  های تضاری )(ی چررهBekaert, Hodrick & Zhang, 

( دلی  افزای  Rajgopal & Venkatachalam, 2011( و ری یت پاییو دزارشحری مالا )2012

ت  یردذار بر ری ر ییرسی  ماتیری باشنا ی ا دیحر از عوام  شنین ری ر ییرسی  ماتیر ما

های ب یاری در رصوص تا یر سو شررت )سنضه چرره عمر( باشنا پهوه چرره عمر شررت ما

 ,Brown & Kapadiaپذیری ییرسی  ماتیر صور  درف ه استا به بیا  براو  و راپادیا )بر نوسا 

( Gaspar & Massa, 2006( و داسپار و ماسا )Fink et als, 2010(ی فینر و هم ارا  )2007

                                                           
ای زیاد است ره م وس  واریانس بازد  سهالای شارص ن سهم ری ر ییرسی  ماتیر از ری ر ر  شررت به انناز آنها عمین  داش ن .3

 دیری ری ر ییرسی  ماتیر استامناسب انناز 

4. Option Based Compensation 
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افزای  سو شررت مولب راه  ری ر ییرسی  ماتیر استا ایو در حالا است ره لو و باتاچاریا 

(Bhattacharya, 2009 (Luo &( ی فریرا و  رسFerreira & Laux, 2007 راب ه مثبت سو )

هیچ راب ه ( Tan & Liu, 2016شررت و ری ر ییرسی  ماتیر را ت یین نمودننا اما تا  و لیو )

درددی شواهن م ناداری بیو سو شررت و ری ر ییرسی  ماتیر نیاف ننا همانحونه ره مدح ه ما

 باشنا حاص  از بررسا ت  یر چرره عمر بر نوسانا  ییرسی  ماتیری ب یار م نایر ما

دیری چرره عمر دان تا توا  اس  اد  از سو شررت به عنوا  شارص انناز دلی  ایو امر را ما

سو شررت شارص مناسبا برای چرره عمر نی تی زیرا زما  مورد نیاز برای دذار شررت از یر 

مرحله چرره عمر به مرحله دیحر در صنایع مخ لف با ی نیحر م  او  استا ب دو ی سو شررت 

دیرد؛ زیرا سنضه مذرور مب نا بر ایو فرض است ره حررت مراح  مخ لف چرره عمر را نادین  ما

 ,Dickinsonشود )تر ماچرره عمری ر ا و ی نورت است و شررت در دذر زما ی بالغشررت در 

2011; Faff et als, 2016توا  اس ن ل ررد دلی  تنایر شواهن تضربا پیرامو  ت  یر چرره (ا لذا ما

دیری چرره عمر عمر بر ری ر ییرسی  ماتیر ناشا از اس  اد  سو شررت به عنوا  شارص انناز 

 استا 

چرره عمر شررت ترریبا از عوام  مشهودی نامشهودی درو  شرر ای برو  شرر ای منیری ا و 

رد  ای صادی استا به همیو دلی  عمل رد و میزا  افشاء اتدعا  شررت تابع چرره عمر است 

(Hasan & Habib, 2017; Al-Hadi et als, 2016; Faff et als, 2016; Dickinson, 2011; 

DeAngelo et als, 2006  ا عمل رد یوی و ش افیت اتدعاتا با تر شررت در مراح  رشن و بلو)

شودا راه  نوسا  لریا  نمنی و منضر به راه  نوسا  لریا  نمنی و عنلا اتمینا  اتدعاتا ما

 دردد عنلا اتمینا  اتدعاتا نیز منضر به راه  ری ر ییرسی  ماتیر ما

(Rajgopal & Venkatachalam, 2011; Irvine & Pontiff, 2009; Hasan & Habib, 2017 ا)

بود  و ش افیت اتدعاتا پاییو است ره  بال  سی در مراح  م رفا و افولی عمل رد شررت ض یف

شودا افزای  نوسا  لریا  به ترتیب باعث افزای  نوسا  لریا  نمنی و عنلا اتمینا  اتدعاتا ما

 & Rajgopalدردد )ه افزای  ری ر ییرسی  ماتیر مانمنی و عنلا اتمینا  اتدعاتا نیز منضر ب

Venkatachalam, 2011; Irvine & Pontiff, 2009 ا بر ایو اساسی هن  پهوه  حاضر واراوی)

منشاء راب ه چرره عمر و ری ر ییرسی  ماتیر از تریق بررسا تا یر نوسا  لریا  نمنی و عنلا 

   پهوه  بنیو شرح است:اتمینا  اتدعاتا بر راب ه اریر استا لذا سوا 
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تر است؟ آیا ری ر ییرسی  ماتیر در مراح  م رفا و افول با تر و در مراح  رشن و بلو  پاییو

آیا تغییر نوسا  لریا  نمنی مراح  چرره عمر باعث تغییر ری ر ییرسی  ماتیر است؟ آیا به دلی  

ی  ماتیر ایو مراح  دس خوش تغییر عنلا اتمینا  اتدعاتا مراح  چرره عمر است ره ری ر ییرس

 شود؟تغییر ما

 

 مبانی نظر  و پیشینه پژوهش  -2

در پا افزای  ری ر ییرسی  ماتیر و فزونا سهم آ  از ر  ری ر شررتی بررسا عوام  مو ر 

توا  به بر آ  اهمیت دوچننا  یافتا از لمله مهم ریو عوام  مو ر بر ری ر ییرسی  ماتیر ما

 & Rajgopal & Venkatachalam, 2011; Zhou, Xie) ارشحری مالاری یت پاییو سود و دز

Li, 2017( ی نوسا  لریا  نمنی)Irvine & Pontiff, 2009های رشن )( فرصتWei & Zhang, 

2006; Cao et als, 2008; Song, 2016; Ai & Kiku, 2016( ی سودآوری)Wei & Zhang, 

2006; Pastor & Veronesi, 2003 ؛Liu et als, 2014 Kumari et als, 2017; های چرره(ی

 ,Gaspar & Massa( و ریابت در بازار محصول )Bekaert, Hodrick & Zhang, 2012تضاری )

 2003تا  1964های ( اشار  رردا به عمین  ایرویو و پون یفی نوسا  لریا  نمن عملیاتا تا سال2006

ری ر ییرسی  ماتیر ایا   م حن  را توضی  دهن  توانن افزای  میانحیوبا  بود  ره ما ایبه انناز 

(Irvine & Pontiff, 2009 ا رالحوپال و ون اتاچا لا م  مننن راه  ری یت دزارشحری مالا)

باعث افزای  ری ر ییرسی  ماتیر ایا   م حن  شن  استا راه  ری یت سود و دزارشحری 

منضر به افزای   تواننتحلیلحرا  ما بیناپی  مالا از تریق افزای  عنلا اتمینا  اتدعاتا و پرارنندا

درددا به ایو ترتیبی راب ه م  میم و م نادار عنلا اتمینا  اتدعاتا و ری ر ری ر ییرسی  ماتیر 

نیا و هم ارا  ادعا (ا تالبRajgopal & Venkatachalam, 2011ییرسی  ماتیر را تایین رردنن )

نیا و ا  نمنی و ری ر ییرسی  ماتیر ولود ننارد )تالبداری بیو نوسا  لریرردنن راب ه م نا

های لوا  در بازار باعث افزای  (ا بررا شواهن تضربا نشا  داد افزای  شررت1394هم ارا ی 

ری ر ییرسی  ماتیر شن  و اس ن ل رردنن سو شررت بر ری ر ییرسی  ماتیر مو ر است 

(Fink et als, 2010; Brown & Kapadia, 2007ا ب) های پیشیو از سو شررت ه همیو دلی ی پهوه

به عنوا  سنضه چرره عمر اس  اد  نمودننا بررا شواهن تضربا موین راب ه م  وس سو شررت و 

 ,Fink et als, 2010; Fink et als, 2005; Gaspar & Massaری ر ییرسی  ماتیر است )

های عموما با افزای  ت ناد عرضه 90(ا به بیا  فینر و هم ارا ی بحرا  این رن ا اوارر دهه 2006
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های لوا  به دلی  اولیه همرا  بود  استا شررت ها در زما  عرضهاولیه و راه  میانحیو سنا شررت

تری دارننا هم نیوی افزای  ری ر عنلا اتمینا  نرخ رشنی ری ر ییرسی  ماتیر با 

های مولود نبود  بل ه به شررتتر شن  ییرسی  ماتیر در تول حباب این رن ای ناشا از ری  ا

دهن رونن ری ر های لوا  بود  استا ن ایج مذرور نشا  مادلی  افزای  ت ناد شررت

باشن های بنیادی شررت رصوصاً سو شررت ماها و م غیرییرسی  ماتیر عمنتاً تحت ت  یر ویهدا

(Fink et als, 2010ا به اع ماد پاس ور و ورون ای سرمایه) های رصوص سودآوری شررتدذارا  در

دذارا  از میانحیو تری دارنن و با افزای  سو آنها آداها و اتمینا  سرمایهلوا  عنلا اتمینا  با 

لوا ی با تر  رود ری ر ییرسی  ماتیر شررتیابن؛ لذا ان  ار ماسودآوری شررت افزای  ما

سو شررت دارای ت  یر م  وس بر دادنن (ا داسپار و ماسا نشا Pastor & Veronesi, 2003باشن )

های با ینر  بازار با تری دارای سو بیش ری ه  نن زیرا چیر  ری ر ییرسی  ماتیر استا شررت

شن  بر بازار و ر ب سهم فروش با تر م  لزلا دذشت زما  استا ینر  بازار با تر به دو دلی  

ر ماننن ابزار پوش  ری ر عم  دهنا اولی ینر  بازاری ر ییرسی  ماتیر را راه   تواننما

تواننن شوک مذرور های با ینر  بازار با تر ماایی شررتهای هزینهرننا در زما  ویوع شوکما

را از تریق افزای  ییمت محصول به ررینار من م  ررد  و ری ر رود را پوش  دهننا بنابرایو 

ار ررد  نوسانا  ییرسی  ماتیر های دارای ینر  بازار با تر از ایو مزیت در لهت هموشررت

دذارا  منضر به رنننا دولای ینر  بازار از تریق راه  عنلا اتمینا  سرمایهعوام  بنیادی اس  اد  ما

های با ینر  بینا لریا  نمن آتا و سودآوری شررتشودا پی راه  ری ر ییرسی  ماتیر ما

زای  ریابتی عنلا اتمینا  سودآوری افزای  یاف ه تر استا لذا با افدذارا ی ساد بازار با  برای سرمایه

(ا در مماب ی بررا Gaspar & Massa, 2006یابن )و نوسا  ییرسی  ماتیر بازد  سهالا افزای  ما

توا  باشن ره از آ  لمله مام ال ا  حارا از راب ه م  میم سو شررت و ری ر ییرسی  ماتیر ما

( و & Bhattacharya, 2009 Luo(ی لو و باتاچاریا )Ferreira & Laux, 2007به فریرا و  رس )

هایا ره راب ه م  وس یا م  میم سو شررت ( اشار  رردا با ولود پهوه 1394منن )مل یا  و شای  ه

و ری ر ییرسی  ماتیر را ت یین نمودننی تا  و لیو راب ه م ناداری بیو سو شررت و ری ر 

تر و ( تا شواهن مولود در ایو زمینه پی ین Tan & Liu, 2016ییرسی  ماتیر مشاهن  ن ردنن )

تر درددا حینری نیز نشا  داد هیچ راب ه م ناداری بیو سو شررت و ری ر ییرسی  ماتیر م نایر

 (ا 1391ولود ننارد )حینریی 
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دیری رسن ایو شواهن م نایری به دلی  اس  اد  از سو شررت به عنوا  شارص انناز به ن ر ما

باشنا رنن رشن و ت ام  شررتی ر ا ماای است ره فرض ماتا سو شررت سنضهچرره عمر اس

ایو در حالا است ره در وای یتی ت ام  شررت تا چنن مرحله و به صور  ییری نوارت صور  

شودا از دیردا بنیو م هولا ره مراح  چرره عمر به ترتیب و در فواص  زمانا مشخص تا نماما

های نویو چرره عمر   اد  از سو شررت به عنوا  سنضه چرره عمری با ن ریهرسن اسروی به ن ر ماایو

رننن ادرچه م غیرهایا ماننن سو شررت تا حنودی سازدار نی تا فا  و هم ارا  اس ن ل ما

هایا داردا اولی زما  مورد نیاز برای رسین  رننن  میزا  بلو  شررت استی اما محنودیتمن  س

و  در صنایع مخ لف با ی نیحر م  او  است؛ دولای سو شررت الزاماً ها به مرحله بلشررت

تری در یر مرحله های من  زما  تو نارننن  میزا  بلو  نی ت و مم و است بررا شررتمن  س

ها سو از چرره عمر م ویف دردننا سولای به دلی  عنلا دس رسا به سو وای ا شررتی ایلب پهوه 

دیری پری شن  از زما  پذیرش در بورس اوراق بهادار انناز شررت را به صور  من  زما  س

انن درحالا ره مم و است یب  از پذیرش در بورسی من  زیادی از ت سیس و ف الیت شررت نمود 

تری دارنن اما به هما  ن بت نیز اح مال های لنینی رشن سریعسپری شن  باشن؛ چهارلای شررت

شونن یا ش  ت نین یا موفق شن  و وارد مرحله رشن ماهای لها با تر استا شررتش  ت آ 

رود راب ه سو شررت با چرره نمایننا بر همیو اساسی ان  ار مارورنن و به مرحله افول دذار ماما

(ا به عمین  دی ین و  Faff et als, 2016( م  وس باشن )Uعمری ییرر ا و به صور  یو )

(Dickinson, 2011(  و فا  و هم ارا )Faff et als, 2016 سو شررت سنضه مناسبا برای چرره )

عمر نی ت زیرا توانایا شناسایا مراح  چرره عمر و به تبع آ  رهحیری و بررسا دذار شررت از 

های نامناسب چرره عمر ماننن سو شررت مراح  مخ لف آ  را نناردا دی ین و  پس از ان ماد از سنضه

 & Anthonyاح  چرره عمر ماننن آن ونا و رام  )های شنار ه شن  ت ییو مرو چال  روش

Ramesh, 1992دیری چرره عمر م رفا رردا مبنای مب نا بر لریانا  نمنی را برای انناز  (ی سنضه

( استا دی ین و  ادعا ررد Gort & Klepper, 1982ای دور  و رلپر )مرحله 5رار او چرره عمر 

ا وی 5الا هر رنالا از مراح  چرره عمر را من  س رننتوانن پیامنهای ملریانا  نمنی ررولا ما

نمنی سه دانه فوق را با چرره عمر شررت مرتب  نمود و  هایهای ای صادیی لریا با ت یه بر تئوری

های بنیادیو چرره عمر های اساسا و ت او توانن ویهدانشا  داد الحوی لریانا  نمنی به روبا ما

                                                           
های ا  نمن حاص  از ف الیت( نیز نشا  داد  بودنن تضزیه لریانا  نمنی به لری ;1990Livnat & Zarowin لیونا  و زاروویو ) 5

 دذاری و ت میو مالا بر بازد  سهالا ت  یردذار استاعملیاتای سرمایه
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(ا الهادی و هم ارا ی نشا  دادنن افشای ری ر بازار در مراح  Dickinson, 2011را من  س رنن )

مننی از منابع و و رشنی به دلی  بهر  های بالغشررتمخ لف چرره عمر با ی نیحر م  او  استا 

پردازنن؛ لذا مرحله بلو  آنها از عنلا اتمینا  های بیش ر به نحو به ری به افشای ری ر بازار ماظرفیت

دذارا  برای افشاء تری برروردار استا همزما  با بلو  شررتی تماضای سرمایهیواتدعاتا پای

های رشنی و بالغ منضر به بروز تضاد منافع یابنا زیرا لریا  نمنی با تر شررتاتدعا  افزای  ما

رحله روی افشاء اتدعا  در مرحله رشن و بلو  )ن بت به مشودا از ایودذارا  و منیریت مابیو سرمایه

(ا ح و و حبیبی با اس  اد  از سنضه چرره عمر Al-Hadi et als, 2016م رفا و افول( با تر است )

دی ین و  نشا  دادنن در ممای ه با مرحله ررودی ری ر ییرسی  ماتیر در مراح  م رفا و افولی 

یرسی  ماتیر ها اس ن ل رردنن تغییر ری ر یتر استا آ با تر و در مراح  رشن و بلو ی پاییو

 Hasanمراح  مخ لف چرره عمر ناشا از تغییر نوسا  لریا  نمنی و عنلا اتمینا  اتدعاتا است )

& Habib, 2017 ا) 

 

 هافرضیه-3

ها در مرحله م رفا با تر است زیرا منابع مالا و مش ریا  شررت در ایو مرحله پذیری شررتری ر

دلی ی رشن و توس ه در مراح  اولیه چرره عمر نیازمنن ب یار محنود و ییریاب  ات ا است؛ به همیو 

پذیری شررت در مرحله افول نیز با هن  بازدشت به های ری  ا استا ری ردذاریسرمایه

 روی فرضیه اول عبار  است از: (ا از ایوHasan & Habib, 2017یابن )سودآوری افزای  ما

در ممای ه با دور  ررودی با تر و  و افول چرره عمر امراح  م رفری ر ییرسی  ماتیر  ا1

 تر استان بت به دور  ررودی پاییو مراح  رشن و بلو ری ر ییرسی  ماتیر 

تبق بررا شواهن تضربا نوسا  لریا  نمنی و عنلا اتمینا  اتدعاتا باعث افزای  ری ر 

و ایو (Irvine & Pontiff, 2009; Rajgopal & Venkatachalam, 2011شود )ییرسی  ماتیر ما

 Al-Hadi et als, 2016; Hasanدو م غیر در مراح  م رفا و افول با تر از مراح  رشن و بلو  است )

& Habib, 2017; Habib & Hasan, 2017های دولا و سولا به شرح ذی  (ا بر ایو اساسی فرضیه

 شود:م رح ما

وسا  لریا  نمنی نوسا  لریا  نمنی مراح  م رفا و افول ن بت به دور  ررودی با تر و ن ا2

 تر استامراح  رشن و بلو  در ممای ه با دور  ررودی پاییو
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عنلا اتمینا  اتدعاتا مراح  م رفا و افول ن بت به دور  ررودی با تر و عنلا اتمینا  اتدعاتا  ا3

 تر استامراح  رشن و بلو  در ممای ه با دور  ررودی پاییو

 

 

 جامعه و نمونه آمار -4

های پذیرف ه شن  در بورس اوراق بهادار تهرا  استا حاضر شام  رلیه شررتلام ه آماری پهوه  

در بورس اوراق بهادار  1394تا  1383های دهن ره تا سالهایا تش ی  مانمونه تحمیق را شررت

 تهرا  پذیرف ه شن  و حائز شرای  ذی  باشنن:

 ا 6ها نباشنننگهای بیمه و هلنیهای شررتهای مالای لیزینگهای واس هلزء بانر ا1

 ا 7روز نباشن 125ها در تول سال رم ر از ت ناد روز م امدتا آ  ا2

ت ییو محنودیت حنای  روز م امدتا برای محاسبه ری ر ییرسی  ماتیر م ناسب با شرای  

( نیز 1395ا رس ما و هم ارا  )8ها در ن ر درف ه شن  استبازار سرمایه و بر اساس آمار توصی ا داد 

 روز م امدتا را اعمال نمودننا 120و من ور محنودیت حنای  برای ای

های ییمت های مب نا بر اتدعا  بازار شام  حضم م امد  روزانه سهالای ارزش بازار شررتداد 

روزانه سهالا و شارص ر  بورس از پایحا  داد  شررت بورس اوراق بهادار اس خراج شن  استا نرخ 

های ح ابناری شام  دارایای نارالص ی دردآوری شنا داد بنو  ری ر از سایت بانر مررز

من ی حموق صاحبا  سهالای سود عملیاتای سود رالصی آ   و تضهیزا ی بنها بلنناموالی ماشیو

دذاری و لریا  نمن ت میو مالا از سود نمنیی فروشی لریا  نمن عملیاتای لریا  نمن سرمایه

رسانا لامع ناشرا  به اتدع ها و از تریق سی  مشررتهای مالا ح ابرسا شن  سالیانه صور 

ها نیز از پایحا  داد  سازما   بت اسناد و امدک رشور صور  دس ا اس خراج دردینا سو شررت

 اس خراج شنا

                                                           
های ای صادی مذرور به دلی  سار ار م  او  ترازنامه و باشنا زیرا بنحا دلی  اس  اد  از ایو فیل ر ولود م غیرهایا ماننن اهرلا مالا ما .6

 ها را ننارنناعملیا ی یابلیت ممای ه با سایر شررت

ای دذاری دارایا سرمایههای ییمتها به دلی  ضرور  رن رل م  له م امد  اننک در برازش سا نه منلحذ  ایو دس ه از شررت .7

 های روزانه استافرنچ مب نا بر داد -و سه عاملا فاما

روز م امدتا را اعمال نمودنن  175نای  ا ح و و حبیبی برای محاسبه ری ر ییرسی  ماتیر بازار ایا   م حن  محنودیت ح8

(Hasan & Habib, 2017ا به زعم بنریی عرب)   روز م امدتا برای محاسبه  30مازاریزدی و دولوی اعمال محنودیت حنای

 (ا1393دیرانه است )بنری و هم ارا ی رارانه و سختماههی محاف ه 3ری ر ییرسی  ماتیر 
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 روش تحقیق -5

روینادی و از ن ر دردآوری داد  بر اساس پهوه  حاضر به لحاظ ترح تحمیقی شبه تضربا و پس

شاهن  شن  استا لهت آزمو  ت  یر چرره عمر بر ری ر ییرسی  ماتیر )فرضیه اول(ی های مداد 

 دردداام های سالیانه برازشهای ترریبا مب نا بر داد ( با اس  اد  از ردرسیو  داد 1م ادله )

(1) 
IVOLi,t = γ0 + ∑ γjLCSi,t

4

j=1

+ γ5SIZEi,t + γ6LEVi,t

+ γ7MTBi,t + γ8ROEi,t + γ9DIVi,t

+ γ10SD_CFi,t + γ11HINDEXi,t + γ12AGEi,t

+ γ13RETi,t + γ14FRQi,t + εi,t  

 

انناز    SIZEم غیر مضازی مراح  مخ لف چرره عمر؛  LCSری ر ییرسی  ماتیر؛ IVOLره 

بازد  حموق صاحبا   ROE ن بت ارزش بازار به ارزش دف ری؛  MTBاهرلا مالا؛  LEVشررت؛

  AGEشارص هرفیننال؛ HINDEXنوسا  لریا  نمنی؛  SD_CFن بت تم یم سود؛  DIVسهالا؛ 

 ری یت دزارشحری مالا استا   FRQبازد  سا نه سهالا و RETسو شررت؛ 

برای آزمو  فرضیه دولا )در ییاس با دور  ررودی تغییر نوسا  لریا  نمنی در مراح  م رفا و 

های ( با اس  اد  از ردرسیو  داد 2)  ادلهم یشا و در مراح  رشن و بلو ی راهشا است(افولی افزا

 دردداام های سالیانه برازشترریبا مب نا بر داد 

(2) 
IVOLi,t = γ0 + ∑ γjLCSi,t

4

j=1

+ γ5SD_CFi,t

+ ∑ γkLCSi, t × SD_CFi,t +

9

k=6

γ10SIZEi,t

+ γ11LEVi,t + γ12MTBi,t + γ13ROEi,t

+ γ14DIVi,t + γ15HINDEXi,t + γ16AGEi,t

+ γ17RETi,t + γ18FRQi,t + εi,t 
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,LCSiره  t × SD_CFi,t بیو نوسا  لریا  نمنی و مراح  چرره عمر است  9رن نمایانحر برهم

 رننا دیری ماا انناز ره ضریب آ  تغییر نوسا  لریا  نمنی مراح  چرره عمر ر

برهم رن  مراح  چرره عمر و ی تغییر عنلا اتمینا  اتدعاتا مراح  چرره عمر ابررس لهت

های ترریبا با اس  اد  از ردرسیو  داد  (3)  ادلهمدردد و عنلا اتمینا  اتدعاتا در منل لحاظ ما

 دردداام های سالیانه برازشمب نا بر داد 

(3) 
IVOLi,t = γ0 + ∑ γjLCSi,t

4

j=1

+ γ5TURNi,t

+ ∑ γkLCSi,t × TURNi,t +

9

k=6

γ10LEVi,t

+ γ11MTBi,t + γ12ROEi,t + γ13DIVi,t

+ γ14SD_CFi,t + γ15HINDEXi,t + γ16AGEi,t

+ γ17RETi,t + γ18FRQi,t + γ19SIZEi,t + εi,t   

 

دیری عنلا اتمینا  اتدعاتا استا ضریب دردش سهالا شررت و شارص انناز  TURNره 

LCSi,tم غیر بر هم رن   × TURNi,t ( ی تغییرا  عنلا اتمینا  اتدعاتا مراح  چرره 3در م ادله)

 سنضنا عمر را ما

 

 گیر  متغیرهانحوه اندازه -5-1

 )ری ری ر ییرسی  ماتیر از انحرا  م یار دیبرای انناز : ریسک غیرسیستماتیک )متغیر وابسته

 & Fama( و منل سه عاملا فاما و فرنچ )CAPMای )دذاری دارایا سرمایهپ مانن منل ییمت

French, 1993های شودا برای ایو من ور منل( اس  اد  ماCAPM ( و فاما و فرنچFama & 

French, 1993(  م ابق رواب )تا  1383ساله  12برای دور   (ی در فواص  زمانا سا نه5( و )4

 شوداو با اس  اد  از بازد  روزانه برازش ما 1394
 ا :گذار  دارایی سرمایهمدل قیمت

(4) Ri,t − Rf,t = αi + βi(Rm,t − Rf,t) + εi,t               

Ri,tره  − Rf,t  بازد  اضافا سهالاi در روز t یRm,t − Rf,t  بازار در بازد  اضافا

 استا tپ مانن روز  εi,tشارص ری ر سی  ماتیر و  βiی tروز 

                                                           
9. Interaction 
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 هماننن دویال و سان اردرا (: 1993مدل سه عامدی فاما و فرنچ )

(Goyal & Santa Clara, 2003( ی براو  و راپادیا)Brown & Kapadia, 2007 ی آنگ)

دیری (ی برای انناز Tan & Liu, 2016( و تا  و لیو )Ang et als, 2009و هم ارا  )

( نیز Fama & French, 1993ری ر ییرسی  ماتیر از منل سه عاملا فاما و فرنچ )

 شودااس  اد  ما
 

(5) Ri,t − Rf,t = αi + βi(Rm,t − Rf,t) + γiSMBt + φiHMLt

+ εi,t      
 ,Fama & Frenchفرنچ ) به روش فاما و (عام  ارزش) HMLو )عام  انناز (  SMBره 

 ( محاسبه شن  استا 1993

 م ادل نرخ اوراق مشاررت دول ا من ور دردین  استا برای محاسبه بازد  : بازده بدوک ریسک

نرخ سا نه بر  )Rostedt & Wessman, 2010بنو  ری ر روزانه هماننن روس ن و وسمو )

 تم یم دردین  استا  365

 شود:دیری ما( انناز 6بر اساس راب ه ): بازده بازار 

(6) Rm = ln
I2

I1
   

 :4چرره عمر از تریق  چرخه عمر ( م غیر مضازیLCS انناز )شودا با توله به ایو ره دیری ما

مرحله چرره عمر یرار داردی ایو م غیر ممنار ص ر  4هر شررت در پایا  هر سال در رنالا یر از 

رت در هر مم ع زمانا در رنالا مرحله چرره عمر یرار دیردا برای ت ییو این ه شریا یر ما

( ادعا ررد با اس  اد  Dickinson, 2011شودا دی ین و  )داردی از روش دی ین و  اس  اد  ما

(ی FINCF( و ت میو مالا )INVCFدذاری )(ی سرمایهOANCFاز لریا  نمن عملیاتا )

 توا  مرحله چرره عمر شررت را ت ییو ررد:ما

OANCFدر م رفا: ا .1 < 0, INVCF < FINCF و 0 > 0 

OANCFرشن: ادر  .2 > 0, INVCF < FINCF و 0 > 0  

OANCFبلو : ادر  .3 > 0, INVCF < FINCF و 0 < 0  

OANCFافول: ادر .4 < 0, INVCF > FINCF و 0 ≤ ≤ یا 0 0  

 شودابننی مادر ایو مرحله تبمه شررت-ررود: مابما مشاهنا  سال .5
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  : ح و و حب نوسا  لریا  نمنی هماننننوساک جریاک نقد( یبHasan & Habib, 2017 به )

 :10شوددیری ماصور  انحرا  م یار لریا  نمن عملیاتا اس اننارد شن  سه سال یب  انناز 

 

(7 ) 

SD_CFt

= σ(

لریا  نمن عملیاتا
t−1

دارایا
t−1

,

لریا  نمن عملیاتا
t−2

دارایا
t−2

,

لریا  نمن عملیاتا
t−3

دارایا
t−3

)   

 

 دهنن  عنلا توافق به اع ماد هریس و راویوی دردش سهالا نشا  میناک اطلاعاتی:عدم اط

(ا بارینو  نشا  داد Harris & Raviv, 1993) دذارا  و لذا عنلا ش افیت اتدعاتا استسرمایه

 ,Barinovدیری عنلا اتمینا  اتدعاتا و عنلا ش افیت است )دردش سهالای شارص انناز 

دیری عنلا اتمینا  اتدعاتا اس  اد  ( برای انناز TURNردش سهالا )(ا به همیو دلی  از د2014

( دردش سا نه سهالا بر Jiang, Lee & Zhang, 2005درددا ماننن لیانگی لا و ژانگ )ما

 شودا دیری مااساس میانحیو دردش روزانه سهالا انناز 

 :رننن و سازی مام نوعتری های بزرگ م مو ً ر ب و رار رود را به نحو بهینهشررت اندازه

(ا به همیو دلی  نوسا  Titman & Wessels, 1988تر است )ها پاییواح مال ورش   حا آ 

(ا روماری و هم ارا ی نیز نشا  Pastor & Veronesi, 2003تری دارنن )ییرسی  ماتیر پاییو

 ,Kumari et alsدهن )دادنن انناز  بر ری ر ییرسی  ماتیر مو ر است و آ  را توضی  ما

شودا انناز  هماننن ح و و (ا به همیو دلی  ا ر انناز  بر ری ر ییرسی  ماتیر رن رل ما2017

( از تریق لحاری م تبی ا ارزش بازار سهالا شررت سنضین  Hasan & Habib, 2017حبیب )

 شودا ما

 :ا شام  بنها تر استا زیرا ر  بنهاس  اد  از بنها بلننمن  برای محاسبه اهرلا دییق اهرم مالی

رننندا  مواد اولیه است و توس  ت میو 11شود ره نوعا ت میو مالا ییر ارادیمن  نیز ماروتا 

من  (ا به همیو دلی  بنها روتا Shah et als, 2017شود )لهت رفا  بیش ر ررینار ارائه ما

سبه اهرلا مالا دمرا  دردد و اس  اد  از آ  برای محایالباً به عنوا  یر منبع ت میو مالا تلما نما

( اهرلا مالا بر اساس ن بت Hasan & Habib, 2017رننن  استا لذا هماننن ح و و حبیب )

                                                           
دیری ها انناز سال یب  ن بت سود عملیاتا به مضموع دارایا 3وسا  لریا  نمنی به روش انحرا  م یار م حرک ا از آنضا ره ن10

 شودا آیاز ما 1383شودی اولیو سال ردرسیو  از سال ما

 Spontaneous Financing ا11
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دیری شن  و ا ر آ  بر ری ر ییرسی  ماتیر رن رل ها انناز من  به مضموع دارایابنها بلنن

 شودا ما

 تری  ماتیر با تری در م رض ری ر ییرسی های رشن با های با فرصتشررت رشد: فرصت

هایا (ا منیرا  شررتRajgopal & Venkatachalam, 2011; Cao et als, 2008یرار دارنن )

شن  و در لهت منافع سهامنارا  و در  12ره فرصت رشن با یا دارننی دچار مخاتر  اردیا

ر رننن ره ری دذاری ان خاب ماهایا را برای سرمایهتضاد با منافع دارنندا  بنها فرصت

 Rajgopal)(ا هماننن رالحوپال و ون اتاچا لا Cao et als, 2008ییرسی  ماتیر با یا دارد )

& Venkatachalam, 2011)  دیری از ن بت ارزش بازار به ارزش دف ری سهالا لهت انناز

 شودا  های رشن اس  اد  مافرصت

 : شن  و ری ر  توانن باعث افزای   با  وض یت مالاتر ماسودآوری با  سودآور

(ا لیو و Pastor & Veronesi, 2003; Wei & Zhang, 2006ییرسی  ماتیر را راه  دهن )

 Liu etهم ارا  نیز نشا  دادنن سودآوری و بازد  نمنی بر ری ر ییرسی  ماتیر مو ر است )

als, 2014شودا (ا بر همیو اساسی ا ر سودآوری شررت بر ری ر ییرسی  ماتیر رن رل ما

( سودآوری از تریق بازد  حموق صاحبا  سهالا Liu et als, 2014یو و هم ارا  )ماننن ل

 شودا دیری ماانناز 

 :رونن ری ر ییرسی  ماتیر با رونن سود نمنی مرتب  است ) تقسیم سودBrown & Kapadia, 

شودا اولیو بار دیری ما(ا ایو ن بت از تریق تم یم سود نمنی بر سود عملیاتا انناز 2007

( برای محاسبه ن بت پردارت سودی از سود عملیاتا Jensen et als, 1992ن و و هم ارا  )ل

 ا 13به لای سود رالص در مخرج ر ر اس  اد  رردنن

 :بازده سهام ( بازد  سهالا با ری ر ییرسی  ماتیر مرتب  استChen, Huang & Jha, 2012 ا)

ها الا به صور  سا نه و پس از ت نی  ییمتشودا بازد  سهبه همیو دلی  ا ر بازد  سهالا رن رل ما

 شود:دیری ما( انناز 8بابت افزای  سرمایه و سود نمنی به صور  پیوس ه از تریق راب ه )

                                                           
12. Moral hazard 

ریم سود سود رالص نی تا به همیو دلی  مم و است علا ها برای پردارت سود نمنییها ایو بود ره م یار شررتاس ن ل آ ا 13

د  بود  شررت در یر دور  مالای شررت اینالا به تم یم سود نمنی نماینا در شرای ا ره سود رالص پاییو رالص پاییو یا ح ا زیا 

ییرعادیی بزرگ شودا به  شود ایو ن بت به توراستی محاسبه ن بت تم یم سود به صور  سود نمنی تم یم بر سود رالص باعث ما

همیو ترتیب ادر شررت زیا  رالص شناسایا ررد  باشنی محاسبه ن بت پردارت سود نمنی به روش سن ا منضر به من ا شن  ایو 

 شودا به همیو دلی ی از سود عملیاتا به عنوا  لایحزیو سود رالص در محاسبه ن بت تم یم سود اس  اد  شن  استا ن بت ما
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(8) Ri = Ln
P2

P1
 

 :ها بر ری ر ییرسی  ماتیر بررا شواهن تضربا حارا از  ت  یر ریابت میا  شررت رقابت

(ا بر ایو اساسی با اس  اد  از Gaspar & Massa, 2006; Irvine & Pontiff, 2009است )

شودا ایو شارص در پایا  شارص هرفیننال ا ر ریابت بازار بر ری ر ییرسی  ماتیر رن رل ما

 شود:دیری ما( انناز 9هر سال از تریق راب ه )

(9) 
HINDEX = ∑ Si

2

n

i=1

 

ن بت درآمن فروش شررت به  استا سهم بازاری حاص  iسهم بازار شررت  Siره 

 باشنامضموع فروش صن ت ما

 :تر از نوسا  با تری برروردار استا در ن یضهی سو شررت های لوا لریا  نمن آتا شررت سن

 & Pastorشود )به عنوا  ی ا از م غیرهای مو ر بر نوسانا  راص شررتی رن رل ما

Veronesi, 2003; Gaspar & Massa, 2006ه تب یت از فینر و هم ارا  (ا سو شررت ب

(Fink et als, 2010( از تریق لحاری م تبی ا )سپری شن  از ت سیس شررت بر ح ب  + زما 1

دیری سو به صور  زما  سپری شن  از پذیرش در شودا به عمین  وی انناز سال( سنضین  ما

 رننن  استابورسی دمرا 

 :رالحوپال و ون اتاچا لا  کیفیت گزارشگر  مالی(Rajgopal & Venkatachalam, 2011 )

دانننا ری یت ری یت پاییو دزارشحری مالا را ی ا از عوام  افزای  ری ر ییرسی  ماتیر ما

 دزارشحری مالا از تریق پ مانن ردرسیو  منیریت سود روتاریی لئو  و وازلا 

(Kothari, Leon & Wasley, 2005ره نمایانحر ایدلا ت هنی ار یاری استی تب )( 10ق راب ه )

 شودا دیری ماانناز 

(10) TACCi,t = b0 + b1PPEi,t + b2∆SALEi,t + b3ROAi,t + εit 

نمن  باشن و از تریق ت او  لریا ما tدر سال  iر  ایدلا ت هنی شررت  TACCit ره

به  t-1پایا  سال های تم یم بر لمع دارایا tعملیاتا و سود رالص پس از ر ر مالیا  سال 

تم یم بر لمع  tدر سال  iآ   و تضهیزا  شررت نارالص اموالی ماشیو PPEi,tآینا دست ما

تم یم بر  tتا سال  t-1از تریق تغییرا  فروش از سال  SALEit∆استا  t-1های سال دارایا

باشنا ما tدر سال  iهای شررت بازد  دارایا ROAi,tآینا بنست ما t-1های سال لمع دارایا

بخ  ار یاری ایدلا  εitمضموع چهار یلم سمت راست بیانحر ایدلا ت هنی ییرار یاری و 
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ت هنی است و به عنوا  نماینن  منیریت سود و ری یت دزارشحری مالا است )مشایخا و 

 مالا استا تر دزارشحریتر باشنی به م نا ری یت پاییوبزرگ εitهر انناز   (ا1395ح یو پوری 

 دردداهای سا نه برازش ما( با اس  اد  از ردرسیو  داد  ترریبا مب نا بر داد 10راب ه )

درصن به  95و  5های دور اف اد ی تماما م غیرها در س   نهای اً به من ور للودیری از ت  یر داد 

 & Reno, Aiken, Westا هم نیوی ماننن آی وی وست و رنو )14شودرف و سمف نزدیر ما

 ,Dhaliwal et als(ی دالیوال و هم ارا  )Chen, Huang & Jha, 2012(ی چوی هوانگ و ژا )1991

LCSi,tرنشا )ی نا ( م غیرهای پیوس ه لمد  برهم2016 × SD_CFi,t  وLCSi,t × TURNi,t )

 ا15شودزدایا مامیانحیو

 ه تغییر ری ر ییرسی  ماتیر مدح ه شن ره مرحله ررود چرره عمر به عنوا  م یار ممای

مراح  مخ لف چرره عمر اس  اد  شن  استا دلی  ایو امری س و  مبانا ن ری در رصوص 

شودا اما چالشا های مرحله ررود ماهای ایو مرحله است ره من ج به ناشنار حا و ابهالا نشانهویهدا

یر مراح  چرره عمر م رح شود ره مم و است در اس  اد  از مرحله ررود به عنوا  م یار ممای ه سا

ها در آ  است ره ایو مرحله ب یار ناپاینار و زوددذر است و تغییرا  اس راتهیر اح مالا شررت

شودا بنابرایو اس  اد  از مرحله ررود ایو دور ی باعث ناپایناری ری ر ییرسی  ماتیر دور  ررود ما

رننن  باشنا برای رفع ایو نحرانای دمرا توانن لهت ممای ه ری ر ییرسی  ماتیر سایر مراح ی ما

شودا دلی  ان خاب مرحله بلو  به عنوا  مبنای مرحله بلو  به عنوا  م یار ممای ه لایحزیو ان خاب ما

تر لریا  نمنی و عنلا اتمینا  اتدعاتا های بالغ به دلی  نوسا  پاییوممای ه آ  است ره شررت

یر برروردارننا لذا ری ر ییرسی  ماتیر مابما مراح  تریو ری ر ییرسی  ماترم ری از پاییو

(ا لهت آزمو  یو  ن ایجی Hasan & Habib, 2017چرره عمر بای  ا با تر از مرحله بلو  باشن )

شود: در ممای ه با مرحله فرضیه اول مبنا بر ت  یر ری ر ییرسی  ماتیر بر چرره عمر بازنوی ا ما

اح  چرره عمر با تر استا منلا ره برای آزمو  فرضیه اریر بلو ی ری ر ییرسی  ماتیر رلیه مر

باشنی ( ما1شودی هما  م ادله )های ترریبا برازش ماب ار درف ه شن  و با اس  اد  از ردرسیو  داد 

شودا ی نا زمانا ره با ایو ت او  ره مرحله ررود در منل لحاظ شن  و مرحله بلو  از آ  رارج ما

                                                           
14. Winsorize 

شود ره حاص  ت ریق میانحیو از ممادیر اولیه ( با ممادیری لایحزیو ما𝑥𝑖ا فرآیننی است ره در آ ی ممادیر اصلا و اولیه م غیر )15

𝑥𝑖)ی نا  − �̅� رن  )حاص  ضرب دو م غیر م  م ( ولود داردی م غیر پیوس ه به هایا ره لمد  برهم( استا م مو  در ردرسیو

 شود تا از مش   همخ ا للودیری شودارنشا حول میانحیو م مررز مالمد  برهم رار رف ه در
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ره ضریب تمالا مراح  ممنار ص ر بحیردی شررت در مرحله بلو  استا ماداما همه مراح  چرره عمر

چرره عمری مثبت باشن ری ر ییرسی  ماتیر همه مراح  با تر از مرحله بلو  است )با فرض  با  

 سایر عوام (ا

 

 یافته ها -6

 ( ارائه شن  استا 1آمار توصی ا م غیرها در لنول )
 رهایم غ ا یآمار توص :(1)لنول 

 انحرا  م یار رمینه بیشینه میانه میانحیو م غیر

 FF3 253/2 069/2 733/4 623/0 956/0-ری ر ییرسی  ماتیر

 CAPM 311/2 132/2 886/4 642/0 988/0-ری ر ییرسی  ماتیر

 360/0 0 1 0 153/0 م رفا

 366/0 0 1 0 160/0 رشن

 499/0 0 1 1 521/0 بلو 

 255/0 0 1 0 070/0 افول

 514/1 18/25 79/30 34/27 51/27 انناز 

 073/0 0 282/0 054/0 071/0 اهرلا

 510/1 584/0 240/6 990/1 390/2 ن بت ارزش بازار به ارزش دف ری

 183/0 -059/0 639/0 172/0 209/0 بازدها حموق صاحبا  سهالا

 390/0 0 361/1 560/0 539/0 ن بت تم یم سود

 044/0 010/0 171/0 061/0 069/0 سانا  لریا  نمنینو

 123/0 033/0 503/0 140/0 174/0 شارص هرفیننال

 430/0 638/2 030/4 610/3 482/3 سو )سال(

 98/42 -43/33 87/79 27/21 32/27 بازد  سا نه )درصن(

 261/0 -530/0 493/0 -100/0 -079/0 ری یت دزارشحری مالا

 155/0 010/0 590/0 087/0 147/0 دردش سهالا )درصن(

 

شود میانحیو ری ر ییرسی  ماتیر مب نا بر ( مدح ه ما1دونه ره در لنول )هما 

CAPM  درصن استا میانحیو م غیرهای مراح   2/2و  3/2و منل سه عاملا فاما و فرنچ به ترتیب برابر
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ا 16رشن و بلو  یرار دارننهای نمونه در مراح  درصن شررت 1/68دهن حنود چرره عمر نشا  ما

های مرحله بلو ی  با  و پایناری است؛ ( ی ا از ویهداDickinson, 2011بنابر اس ن ل دی ین و  )

ای نمایننا بال  س مرحله افولی مرحلهتری را در ایو مرحله ف الیت ماها زما  تو نالذا شررت

ونن یا تضنین سار ار نمود  و به مرحله شها در ایو دور  منح  ماموی ا و دذرا استا زیرا شررت

رود بیشینه مشاهنا  مربوط به مرحله بلو  و رمینه آ  مربوط به دردننا لذا ان  ار مارشن باز ما

درصن(  1/52دهن بیش ریو ت ناد مشاهنا  )مرحله افول باشنا میانحیو م غیرهای چرره عمر نشا  ما

درصن( مربوط به مرحله افول استا میانحیو سو  7نا  )مربوط به مرحله بلو  و رم ریو ت ناد مشاه

های های شررتدرصن دارایا 1/7سال استا به تور م وس ی  32و م ادل حنود  482/3ها شررت

ها به تور میانحیو دهن شررت( نشا  ما1من  ت میو مالا شن  استا لنول )نمونه از مح  بنها بلنن

استا بر اساس  174/0مودننا م وس  شارص هرفیننال برابر درصن سود عملیاتا رود را تم یم ن 54

ی www.justice.govت ریف وزار  دادد  ری ایا   م حن  و رمی یو  تضار  فنرال )

توا  (ی ما25/0تا  15/0( از بازار یا صن ت نیمه م مررز )میانحیو شارص هرفیننال بیو 10/27/2017

های مورد بررسا دارای بازار محصول نیمه م مررز ه  ننا میانحیو انناز  د ت به تور م وس  شررت

میلیارد ریال استا میانحیو ایدلا ت هنی ار یاری )شارص  886و م ادل حنود  51/27ها شررت

ری استا عدمت ایدلا ت هنی ار یاری نشانحر سیاست ح ابنا -079/0ری یت دزارشحری مالا( برابر 

رارانه و به ح ابناری محاف ه شررت استا من ا شن  ایدلا ت هنی ار یاری حارا از اتخاذ سیاست

انناز آتا (ا زمانا ره چشمInes, 2017م نای دزارشحری سود رالص به رم ر از ممنار وای ا است )

 ,Stein & Wangای صاد و بازار مالا نام مئو باشنی م وس  ایدلا ت هنی ار یاریی من ا است )

 (ا2016

لهت بررسا ت  یر چرره عمر بر ری ر ییرسی  ماتیر و : تأثیر چرخه عمر بر ریسک غیرسیستماتیک

آزمو  فرضیه اول مبنا بر این ه ری ر ییرسی  ماتیر مراح  م رفا و افول ن بت به مرحله ررودی 

در چارچوب ردرسیو  ( 1تر استی م ادله )با تر و ری ر ییرسی  ماتیر مراح  رشن و بلو  پاییو

 ( نمای  داد  شن  استا2و ن ایج آ  در لنول ) 17های ترریبا با ا را  تصادفا برازش دردین داد 

 

                                                           
 (ا1396نیا و حشمتی درصن( )تالب 3/68( است )1396نیا و حشمت )ایو یاف ه ب یار نزدیر یاف ه تالب ا16

یانس انضالا شن  است لی و به لیمری هاسموی همخ ای رودهمب  حا و ناهم انا وار Fهای تشخیصا اعم از مانایای ا رلیه آزمو  17

 ن ر رردیما های از دزارش آ  صر دلی  حضم با ی ررولا

http://www.justice.gov/
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 ری  ماتیرسیی  ریچرره عمر بر ر ریت   بررساحاص  از  جین ا :(2)لنول 

 م غیر واب  ه                      

 م غیرهای م  م 
 ری ر ییرسی  ماتیر 

 CAPM 

 رسی  ماتیرری ر یی
 FF3 

 316/0** 368/0** م رفا

 -185/0** -216/0** رشن

 -248/0*** -268/0** بلو 

 217/0** 221/0** افول

 -112/0*** -114/0*** انناز 

 046/1*** 077/1*** اهرلا

 001/0 002/0 ن بت ارزش بازار به ارزش دف ری

 281/0 299/0 بازد  حموق صاحبا  سهالا

 -198/0*** -211/0*** ن بت تم یم سود

 675/0** 678/0** نوسا  لریا  نمنی

 469/0** 513/0** شارص هرفیننال

 119/0 140/0 سو

 255/0*** 274/0*** ری یت دزارشحری مالا

 0076/0*** 0079/0*** بازد  سهالا

 750/4*** 811/4*** عرض از مبنأ

 352/0 349/0 ضریب ت ییو ت نی  شن 

 درصن استا 99و  95ی 90نشانحر م ناداری آماری در س وح *ی**ی*** به ترتیب 

 

شود صر  ن ر از سنضه ری ر ییرسی  ماتیری ت  یر ( مدح ه ما2دونه ره در لنول )هما 

تماما مراح  چرره عمر بر ری ر ییرسی  ماتیر به لحاظ آماری م نادار استا ضریب و عدمت 

ا 18ییرسی  ماتیر آ  مراح  با مرحله ررود است م غیرهای مراح  چرره عمر نشانحر ت او  ری ر

( حارا از ت  یر م  میم ایو مرحله بر ری ر ییرسی  ماتیر است ی نا 368/0ضریب مرحله م رفا )

درصن با تر  8/36در صور   با  سایر عوام ی ری ر ییرسی  ماتیر مرحله م رفا ن بت به ررود 

ی ر ییرسی  ماتیر مرحله رشن ن بت به مرحله دهن ر( نشا  ما-216/0استا ضریب مرحله رشن )

دال بر آ  است ره ری ر  -268/0تر استا ضریب مرحله بلو  برابر درصن پاییو 6/21ررود 

                                                           
ها حذ  شود ره در ایو م ال ه به به من ور للودیری از بروز همخ ا در ردرسیو ی هموار  باین ی ا از م غیرهای مضازی از منل .18

 ها وارد نشن  استا مرحله به منلدلی  فمنا  مبانا ن ری در رصوص مرحله ررودی م غیر مضازی ایو 
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تر استا ضریب مرحله افول نیز درصن پاییو 8/26ییرسی  ماتیر مرحله بلو  ن بت به مرحله ررود 

درصن بی  از مرحله ررود استا  1/22حارا از آ  است ره ری ر ییرسی  ماتیر مرحله افول 

اس  اد  از ری ر ییرسی  ماتیر مب نا بر منل سه عاملا فاما و فرنچ نیز من ج به ن ایج مشابها شن  

استا ن ایج حاصله ضمو تایین ا ر چرره عمر بر ری ر ییرسی  ماتیر و هم و با ح و و حبیب 

(Hasan & Habib, 2017نشا  ما )ررودی ری ر ییرسی  ماتیر در مراح   دهن در ییاس با مرحله

توا  اس ن ل ررد عمل رد یوی و تر استا مام رفا و افولی با تر و در مراح  رشن و بلو ی پاییو

ها در مراح  رشن و بلو  باعث راه  نوسا  لریا  نمنی و عنلا محی  اتدعاتا مناسب شررت

تر استا  ر ییرسی  ماتیر ایو مراح  پاییوها شن  و به همیو دلی  ریاتمینا  اتدعاتا ایو شررت

 باتا دارنن و تر و باهایا ره در مراح  م رفا و افول یرار دارننی عمل رد ض یفبال  سی شررت

ها ولود داردا در ن یضه نوسا  لریا  عنلا اتمینا  اتدعاتا زیادی در رصوص سودآوری ایو شررت

راح  م رفا و افول با تر بود  و اح ما ً به همیو دلی ی ها در منمنی و عنلا اتمینا  اتدعاتا شررت

( نیز م ابق ان  ار 675/0و  678/0ری ر ییرسی  ماتیر با تری دارننا ضریب نوسا  لریا  نمنی )

(Vuolteenaho, 2002; Pastor & Veronesi, 2003; Irvine & Pontiff, 2009 حارا از ت  یر )

ر ییرسی  ماتیر استا ن  ه مهمی عنلا م ناداری آماری سو م  میم نوسا  لریا  نمنی بر ری 

( Dickinson, 2011شررت استا عنلا م ناداری سو شررت بنیو م هولا است ره سنضه دی ین و  )

ره در منل لحاظ شن ی سو و به همیو دلی  ماداما دیری ررد به روبا مراح  چرره عمر را انناز 

 ری ر ییرسی  ماتیر نناردا  شررت از ن ر آماری ت  یر م ناداری بر

با توله به تا یر چرره عمر بر ری ر ییرسی  ماتیری در ادامه به بررسا دو عام  ری ر لریا  

نمنی و عنلا اتمینا  اتدعاتا به عنوا  د ی  اصلا تغییر ری ر ییرسی  ماتیر مراح  چرره عمر 

 شودا پردار ه ما

به من ور آزمو  فرضیه دولا مبنا بر ایو ره ت او   عمر:بررسی تغییر نوساک جریاک نقد  مراحل چرخه 

ری ر ییرسی  ماتیر مراح  مخ لف چرره عمر ناشا از تغییر ری ر لریا  نمنی استی م ادله 

های ترریبا با ا را  تصادفا برازش دردین  و ن ایج آ  در لنول ( در چارچوب ردرسیو  داد 2)

 شودا( مشاهن  ما3)
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 اص  از بررسا تغییر نوسا  لریا  نمنی مراح  چرره عمرن ایج ح : (3)لنول 

 م غیر واب  ه                     

 م غیرهای م  م 
 ری ر ییرسی  ماتیر

 CAPM 

 ری ر ییرسی  ماتیر
 FF3 

 359/0** 403/0** م رفا

 -190/0** -213/0** رشن

 -248/0*** -267/0** بلو 

 204/0** 212/0** افول

 954/3** 145/4** ینوسا  لریا  نمن

 -454/2 -633/2 م رفا× نوسا  لریا  نمنی

 -663/1 -716/1 رشن× نوسا  لریا  نمنی

 -935/3** -132/4** بلو × نوسا  لریا  نمنی

 -950/3 -142/4 افول× نوسا  لریا  نمنی

 -113/0*** -116/0*** انناز 

 049/1*** 082/1*** اهرلا مالا

 000/0 001/0 دف رین بت ارزش بازار به ارزش 

 288/0 307/0 بازد  حموق صاحبا  سهالا

 -199/0*** -212/0*** ن بت تم یم سود

 464/0** 509/0** شارص هرفیننال

 122/0 143/0 سو

 255/0** 275/0*** ری یت دزارشحری مالا

 0076/0*** 0079/0*** بازد  سهالا

 616/4*** 670/4*** عرض از مبنأ

 352/0 349/0 شن ضریب ت ییو ت نی  

 درصن استا 99و  95ی 90*ی**ی*** به ترتیب نشانحر م ناداری آماری در س وح 

 

های ری ر ییرسی  ماتیر مب نا بر ضریب مثبت و م نادار نوسا  لریا  نمنی به ازای سنضه

CAPM  یو و بود  و در ت یین یاف ه ایرو 954/3و  145/4و منل سه عاملا فاما و فرنچ به ترتیب برابر

( دال بر ت  یر م  میم م غیر اریر بر ری ر ییرسی  ماتیر استا Irvine & Pontiff, 2009پون یف )

رن  نوسا  لریا  ضریب برهم tی آمار  CAPMبا فرض اس  اد  از ری ر ییرسی  ماتیر مب نا بر 

یر از ایو دهن هیچ نشا  ما -415/1و  -596/0ی -030/1نمنی و مراح  م رفای رشن و افول برابر 

توا  بیو نوسا  لریا  نمنی مراح  م رفای رشن و ضرایب از ن ر آماری م نادار نی تا بنابرایو نما
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رن  نوسا  افول با نوسا  لریا  نمنی مرحله ررودی ت او  م ناداری یائ  شنا اما ضریب برهم

من ا ایو م غیر نشانحر لحاظ آماری م نادار استا ضریب به  -132/4لریا  نمنی و مرحله بلو  برابر 

تر از مرحله ررود استا هم نیو راه  نوسا  آ  است ره نوسا  لریا  نمنی مرحله بلو  پاییو

لریا  نمنی مرحله ررودی باعث راه  ت  یر نوسا  لریا  نمنی مرحله بلو  بر ری ر 

ایو مرحله  شودا زمانا ره شررت در مرحله بلو  یرار دیردی م غیر مضازیییرسی  ماتیر نیز ما

-132/4رن  مرحله بلو  و نوسا  لریا  نمنی )دهن و ضریب برهمرا به رود ار صاص ما 1ممنار 

دهنا ( راه  ما145/4–132/4= 013/0) 013/0( را م ادل 145/4(ی ضریب نوسا  لریا  نمنی )

ثبت و واض  است ره ت  یر نوسا  لریا  نمنی بر ری ر ییرسی  ماتیر در مرحله بلو  هم نا  م

یابن؛ زیرا ضریب نوسا  لریا  نمنی م  میم است اما شن  آ  ن بت به مرحله ررود راه  ما

(ا به دلی  تشابهی ن ایج حاص  از اس  اد  145/4<013/0تر از مرحله بلو  است )مرحله ررود بزرگ

 ری ر ییرسی  ماتیر مب نا بر منل سه عاملا فاما و فرنچ ارائه نشن  استا

ره ت او  لهت آزمو  فرضیه سولا مبنا بر آ  :عدم اطمیناک اطلاعاتی مراحل چرخه عمر بررسی تغییر

ری ر ییرسی  ماتیر مراح  مخ لف چرره عمر ناشا از عنلا اتمینا  اتدعاتا است و بررسا 

( در چارچوب ردرسیو  3چحونحا تغییر عنلا اتمینا  اتدعاتا در تول چرره عمر شررتی م ادله )

 شودا( مشاهن  ما4با با ا را  تصادفا برازش دردین  و ن ایج آ  در لنول )های ترریداد 
 

 

تغییر عنلا اتمینا   اج حاص  از بررسین ا (.Error! No text of specified style in document)لنول 

 اتدعاتا مراح  چرره عمر

 م غیر واب  ه                      

 م غیرهای م  م 
 ری ر ییرسی  ماتیر

 CAPM 

 ری ر ییرسی  ماتیر
 FF3 

 332/0** 376/0** م رفا

 -243/0** -278/0** رشن

 -237/0** -256/0** بلو 

 244/0** 246/0** افول

 034/1** 074/1** دردش سهالا

 -420/0 -383/0 م رفا× دردش سهالا

 036/0 063/0 رشن× دردش سهالا

 -007/1** -057/1** بلو × دردش سهالا

 -689/0 -665/0 افول× دردش سهالا
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 م غیر واب  ه                      

 م غیرهای م  م 
 ری ر ییرسی  ماتیر

 CAPM 

 ری ر ییرسی  ماتیر
 FF3 

 -103/0*** -104/0*** انناز 

 997/0** 024/1** اهرلا مالا

ن بت ارزش بازار به ارزش 

 دف ری
003/0- 004/0- 

 273/0 290/0 بازد  حموق صاحبا  سهالا

 -181/0*** -192/0*** ن بت تم یم سود

 751/0** 740/0** نوسا  لریا  نمنی

 367/0** 404/0** شارص هرفیننال

 135/0 132/0 سو

 226/0*** 242/0*** شحری مالاری یت دزار

 007/0*** 008/0*** بازد  سهالا

 302/4*** 327/4*** عرض از مبنأ

 362/0 360/0 ضریب ت ییو ت نی  شن 

 درصن استا 99و  95ی 90*ی**ی*** به ترتیب نشانحر م ناداری آماری در س وح 

 

نا  اتدعاتا با ری ر حارا از راب ه م  میم عنلا اتمی 074/1دردش سهالا با ضریب م نادار 

 & Rajgopalییرسی  ماتیر استا ایو یاف ه موین ن ایج رالحوپال و ون اتاچا لا )

Venkatachalam, 2011( و ح و و حبیب )Hasan & Habib, 2017( استا لنول )نشا  4 )

 tبه عنوا  م غیر واب  هی آمار   CAPMدهن در صور  اح  اب ری ر ییرسی  ماتیر مب نا بر ما

بود   -381/1و  114/0ی -593/0رن  مراح  م رفای رشن و افول با دردش سهالا به ترتیب برابر رهمب

و نمایانحر عنلا م ناداری آماری ضرایب مربوته استا لذا عنلا اتمینا  اتدعاتا مراح  م رفای رشن 

  مرحله بلو  رنو افول حائز ت او  م ناداری با مرحله ررود )مبنای ممای ه( نی تا اما ضریب برهم

( استا من ا بود  ایو ضریب حارا >05/0Pبه لحاظ آماری م نادار ) -057/1و دردش سهالا برابر 

تر استا ب دو  از آ  است ره س   عنلا اتمینا  اتدعاتا مرحله بلو  )ن بت به مرحله ررود( پاییو

ر استا بنیو م هولا ره برای تت  یر عنلا اتمینا  اتدعاتا بر ری ر ییرسی  ماتیر مرحله بلو ی پاییو

دهن و را به رود ار صاص ما 1شرر ا ره در مرحله بلو  یرار داردی م غیر مضازی ایو مرحله ممنار 

دهن ضریب دردش سهالا نشا  ما -057/1رن  مرحله بلو  و دردش سهالا ی نا ضریب برهم

  یر دردش سهالا )عنلا یابنا بنابرایو ت( راه  ما074/1–057/1=017/0) 017/0( م ادل 074/1)
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( رمارا  م  میم بود  اما شن  017/0اتمینا  اتدعاتا( بر ری ر ییرسی  ماتیری در مرحله بلو  )

 ا 19( راس ه شن  است074/1آ  ن بت به مرحله ررود )

لهت بررسا یو  ن ایج حاص  از بررسا  بررسی تاثیر چرخه عمر بر ریسک غیرسیستماتیک )آزموک قوت(:

توانن ناشا از عمر بر ری ر ییرسی  ماتیر و پاسخ به ایو چال  ره ن ایج حاصله مات  یر چرره 

ان خاب مرحله ررود به عنوا  مبنای ممای ه باشنی مرحله بلو  به عنوا  م یار لایحزیو ممای ه ری ر 

 ( حذ  شن  و مرحله ررود1شودا لذا مرحله بلو  از م ادله )ییرسی  ماتیر سایر مراح  ان خاب ما

های ترریبا با ا را  تصادفا برازش دردین  و شود و در چارچوب ردرسیو  داد لایحزیو آ  ما

 ( ارائه شن  استا5ن ایج آ  در لنول )
 ت  یر چرره عمر بر ری ر ییرسی  ماتیر )ن بت به مرحله بلو (:( 5)لنول 

م غیر واب  ه                       

 م غیرهای م  م 
 ری ر ییرسی  ماتیر

 CAPM 

 ری ر ییرسی  ماتیر
 FF3 

 202/0** 207/0** م رفا

 085/0** 084/0** رشن

 248/0*** 268/0** ررود

 294/0** 292/0** افول

 -112/0*** -114/0*** انناز 

 046/1*** 077/1*** اهرلا مالا

ن بت ارزش بازار به ارزش 

 دف ری
002/0 001/0 

 281/0 299/0 بازد  حموق صاحبا  سهالا

 -198/0*** -211/0*** ن بت تم یم سود

 696/0** 678/0** نوسا  لریا  نمنی

 469/0** 513/0** شارص هرفیننال

 119/0 140/0 سو

 255/0*** 274/0*** ری یت دزارشحری مالا

 0076/0*** 0079/0*** بازد  سهالا

 502/4*** 543/4*** عرض از مبنأ

 352/0 349/0 ضریب ت ییو ت نی  شن 

 درصن استا 99و  95ی 90*ی*** به ترتیب نشانحر م ناداری آماری در س وح *ی*

                                                           
 ا ن ایج حاص  از سنضه ری ر ییرسی  ماتیر مب نا بر منل سه عاملا به دلی  مشابهت ارائه نشن  استا 19
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( نوسا  لریا  نمنی و عنلا اتمینا  اتدعاتا Hasan & Habib, 2017به زعم ح و و حبیب )

رسن و به همیو دلی ی ری ر ییرسی  ماتیر تریو ممنار ماشررت در مرحله بلو  به پاییو

رود ادر از مرحله بلو  به ها استا بر همیو اساس ان  ار مار شررتتر از سایهای بالغ پاییوشررت

شودی ری ر ییرسی  ماتیر تمالا مراح  چرره عمر ن بت به عنوا  مبنای ییاس سایر مراح  اس  اد  

تر از ص ر باشنی ت  یر آ  مرحله بلو ی با تر باشنا بنابرایو ادر ضریب سایر مراح  چرره عمر بزرگ

( ضرایب مراح  5ر ییرسی  ماتیر بی  از مرحله بلو  استا با توله به لنول )مرحله بر ری 

ها م ادل آ  tو آمار   292/0و  268/0ی 084/0ی 207/0م رفای رشنی ررود و افول به ترتیب برابر 

دهن ت  یر رلیه مراح  چرره عمر بر ری ر است ره ایو امر نشا  ما 422/2و  563/2ی 076/2ی 023/2

تری با فرض  با  اتیر به لحاظ آماری م نادار و بی  از مرحله بلو  استا به سخو دییقییرسی  م

ی 084/0ی 207/0سایر عوام ی ری ر ییرسی  ماتیر مراح  م رفای رشنی ررود و افول به ترتیب 

توا  اس ن ل ررد با تغییر مبنای ممای ه از ررود ا ما20واحن بی  از مرحله بلو  است 292/0و  268/0

به بلو ی با اس  اد  از سنضه چرره عمر دی ین و  ت  یر چرره عمر بر ری ر ییرسی  ماتیر رمارا  

 بریرار بود  و ن ایج حاصله تحت تا یر مبنای ممای ه نی تا 

 

 گیر بحث و نتیجه -7

 ,Campbell et als, 2001; Goyal & Santa Clara) با افزای  اهمیت ری ر ییرسی  ماتیر

 ,Pastor & Veronesiیر شواهن تضربا پیرامو  ا ر چرره عمر بر ری ر مذرور )( و تنا2003

2003; Fink et als, 2010; Ferreira & Laux, 2007; Tan & Liu, 2016; Luo & 

Bahattacharya, 2009 ی پهوه  حاضر به بررسا ت  یر چرره عمر شررت بر ری ر)

 ردذاری به ت او  نوسا  لریا  نمنی و عنلا دلی  ایو ا ییرسی  ماتیر و واراوی ام ا  ان  اب

اتمینا  اتدعاتا مراح  چرره عمر پردارتا ن ایج حاصله نشا  داد در ییاس با مرحله ررودی مراح  

م رفا و افول دارای ت  یر م  میم و مراح  رشن و بلو  دارای ت  یر م  وس بر ری ر ییرسی  ماتیر 

مرحله ررودی ری ر ییرسی  ماتیر در مراح  م رفا و افول  استا ایو یاف ه نشا  داد در ممای ه با

 & Irvineتر استا هم نیو در ت یین یاف ه ایرویو و پون یف )با تر و در مراح  رشن و بلو ی پاییو

Pontiff, 2009( و رالحوپال و ون اتاچا لا )Rajgopal & Venkatachalam, 2011  نوسا  لریا )

ا دارای ت  یر م  میم بر ری ر ییرسی  ماتیر بود  و از سوی دیحری نمنی و عنلا اتمینا  اتدعات

                                                           
 شوداا اس  اد  از سنضه ری ر ییرسی  ماتیر مب نا بر منل سه عاملا فاما و فرنچ نیز من ج به ن ایج مشابها ما20
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های ح و و حبیب تر از مرحله ررود استا ن ایج مذرور مؤین یاف هایو دو عام  در مرحله بلو ی پاییو

(Hasan & Habib, 2017استا شررت )یب یار ا یمش ر بررورداری از مزایایا ن یر  یبه دل های بالغ 

تری با با  ینمن ا یلر از هاتری سودآوری با تر و تنوع بیش ر محصو   و ف الیتانناز  بزرگ

تر بود  و ن یض اً بنابرایو نوسا  لریا  نمنی در مرحله بلو  ن بت به سایر مراح  پاییوا برروردارنن

اً های بالغ ره عمنتتری دارننا از سوی دیحری شررتهای بالغ ری ر ییرسی  ماتیر پاییوشررت

تر ن ار  درا  به تور دییقدذارا  و تحلی تری در بازار ف الیت دارننی توس  سرمایهمن  تو نا

های بالغی شونن و انحیز  و منابع بیش ری برای افشاء اتدعا  دارننا س   با تر افشاء شررتما

اس  اد  ررد  و ن یض اً با سازد تا از اتدعا  به نحو مؤ رتری دذارا  را یادر مادرا  و سرمایهتحلی 

تر من ج به راه  ری ر عنلا اتمینا  اتدعاتا رم ری مواله ه  ننا عنلا اتمینا  اتدعاتا پاییو

درددا میا  نوسا  لریا  نمنی و عنلا اتمینا  اتدعاتا سایر مراح  ییرسی  ماتیر مرحله بلو  ما

  نشنا اح ما ً عوام  دیحری ییر از )م رفای رشن و افول( و مرحله ررود ت او  م ناداری مشاهن

نوسا  لریا  نمنی و عنلا اتمینا  اتدعاتا منضر به با تر بود  ری ر ییرسی  ماتیر مراح  م رفا 

 تر بود  آ  در مرحله رشن شن  استاو افول و پاییو

دا دردنوسا  لریا  نمنی و عنلا اتمینا  اتدعاتا توالا با مرحله بلو  شررت دس خوش تغییر ما

ها پیشنهاد سازدا بر ایو اساسی به شررتهمیو امر مولبا  تغییر ری ر ییرسی  ماتیر را فراهم ما

شود در ایو مرحله چرره عمر لهت رن رل ری ر ییرسی  ماتیر برنامه مشخصا برای منیریت ما

رای نوسا  لریا  نمنی و عنلا اتمینا  اتدعاتا داش ه باشننا منیریت ایو موضوع از آ  لهت ب

دذاری نشن  و سهامنارا  ها حائز اهمیت است ره ری ر ییرسی  ماتیر در بازار سهالا ییمتشررت

بابت تحم  آ  ان  ار ر ب پاداش ننارننا لذا باین ایناما   زلا لهت منیریت ری ر مذرور 

 صور  پذیردا
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Abstract: 
The importance of idiosyncratic risk in recent years on the one hand and mixed 
evidence about impact of firm life cycle on idiosyncratic volatility on the other 
hand, has increased necessity to explain causes and origins of the mentioned 
relationship. Cash flow volatility and information uncertainty are some of the 
explanations. This study investigates the association between idiosyncratic 
volatility and firm life-cycle and evaluates the roles of cash flow volatility and 
information uncertainty in explaining this association. Using final sample consist 
268 firm data from 1383 to 1394, this study shows that idiosyncratic volatility is 
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