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 چکیده
 تجربه را متفاوتی های ریسک محصول، عمر سیکل مختلف مراحل طول در ها شرکت که کنند می ادعا مدیریت حسابداری های تئوری

 را آن پذیر ریسک های جنبه و شرکت یک محصول عمر سیکل بین رابطه بر شرکتی حاکمیت کننده تعدیل نقش مطالعه این .کنند می

آماری  پانل های داده وتحلیل از تجزیه. است شده انجام تهران بهادار اوراق بورس در 0808 تا 0831 سال از مطالعه این. کند می بررسی

 پذیری ریسک بر که است ای مرحله تنها محصول عمر سیکل افول مرحله داد نشان نتایج. بود شرکت 013 شامل نمونه و شده استفاده

 وجود مثبت رابطه پذیری ریسک و محصول عمر سیکل افول مرحله بین ای، ملاحظه قابل به گونه. گذارد می تأثیر منتخب های شرکت

 آن پذیری ریسک و است شرکت یک محصول عمر سیکل کاهش و رشد مراحل بین مثبت رابطه دهنده نشان نتایج این، بر افزون. دارد

یک  عنوان به شرکتی حاکمیت که هنگامی خلاصه، به طور. دهد می رخ کند، می ایفا را کننده تعدیل نقش شرکتی حاکمیت که زمانی

 متغیری چنین که است زمانی از کمتر آن پذیری ریسک و شرکت یک محصول عمر سیکل بین رابطه کند، می عمل کننده تعدیل متغیر

 از اطمینان برای محصول عمر سیکل مراحل همه در را شرکتی حاکمیت نقش باید مدیران و نهادهای نظارتی رو، ازاین. ندارد وجود

 .دهند قرار موردتوجه موفق شرکت های استراتژی و تصمیمات
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 مقدمه

 گونهبه ( 1101 ،فلاح و رحیمی ؛1101 ،حسن و حبیب ؛1101 ،حبیب و حسن الهادی،) محصول عمر سیکل ادبیات ظهور

 شامل محصولات زندگی سیکل. است کرده اشاره محصول عمر سیکل طول در شرکت یک ریسک ترسیم اهمیت به واضح

 تأثیر: است هآمد وجود به سؤال این ،درواقع(. 0031 ،0کلپر و گورت) است رفتن بین از و زوال بلوغ، رشد، معرفی، مراحل

 چیست؟ شرکت پذیری ریسک بر محصول یک عمر سیکل از مرحله هر مهم

؛ شلفر و 0،1101؛ پامینتو8،1100کیم؛ لی، کیم و 1،0090جنسن و مکلینگ) شرکتی حاکمیت ادبیات حال، همین در

. شود می ها شرکت اقتصادی رشد و کارایی افزایش باعث مناسب شرکتی حاکمیت اجرای که دهد می نشان( 1،0030ویشنی

 منافع تضاد خطر امر این. دهد کاهش مختلف های حوزه در را شرکت های ریسک تواند می قوی شرکتی حاکمیت ،رو ازاین

 ،نمازی) دهد می کاهش یا حذف سهامداران، و مدیریت بین نمایندگی رابطه ویژه به شرکت، یک ذینفعان بین در را

 اعضای مدیریت، یعنی سازمان مختلف ذینفعان تعهدات و حقوق صراحت به نیز شرکتی حاکمیت ساختار (.0801؛0800

 انتظار شوند، طراحی مؤثر به گونه شرکتی حاکمیت های مکانیسم اگر. کند می تعیین را افراد سایر و سهامداران ،مدیره هیئت

 حاکمیت های مکانیسم گیری تصمیم فرآیند بهبود(. 1100 ،0فانگ) باشد مؤثر گیری تصمیم فرآیند در شرکت که رود می

 (.1100 ،کیم و کیم لی،) شود ریسک کاهش به منجر است ممکن نیز شرکتی

 و فعلای  محصاولات  از برخای  گذاشاتن  کناار  یاا  محصولات خرید به رمنج محصولات، با مرتبط مهم تصمیمات که ازآنجایی

 محصاول  عمار  سیکل فرآیند بین رابطه بر توجهی قابل گونه به تواند می قوی شرکتی حاکمیت است، جدید محصولات معرفی

 از فراتار  بایاد  حااکمیتی  مسائل که کنند می پیشنهاد( 1110) 9رایت و تامز فیلاتوچف،. بگذارد تأثیر آن های ریسک و شرکت

فیلاتوتوچاف  ) برگیرد در را بافتی موضوعات همچنین و دانش ابعاد و محصول استراتژی تا باشد مالی و اقتصادی های دیدگاه

 عمار  سایکل  در اساتراتژیک  هاای  آساتانه  باا  اسات  ممکان  شارکتی  حاکمیت پارامترهای که دهند می نشان ها آن .(همکاران و

 حاکمیات  هاای  نقش و ساختار در مجدد تعادل ایجاد با آستانه یک از بیش آمیز موفقیت انتقال و باشند مرتبط شرکت محصول

 رابطاه  شارکتی  حاکمیات  آیا: است این اینجا در کلیدی مسائل که ای گونه به. است همراه عمر سیکل از مرحله هر در شرکتی

 ؟کند می تقویت را شرکت های ریسک و محصول عمر سیکل از مرحله هر بین

 بررسی و آن های ریسک و شرکت یک محصول عمر سیکل بین رابطه بررسی با پیشین های پرسش به پاسخ مقاله این هدف

 حوزه این در شرکتی حاکمیت نقش متعدد، های تلاش علیرغم. استدر ارتباط با آن  شرکتی حاکمیت کننده تعدیل نقش
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 شرکت یک محصول عمر سیکل تأثیر است، قرارگرفته موردمطالعه اخیراً که معاصر موضوع یک. است نشده بررسی هنوز

 سیکل مراحل در تغییرات با شرکتی پذیری ریسک که معتقدند( 1101) 0حسن و حبیب. است آن پذیر ریسک های پروژه در

 گذاری سرمایه به و است تر اساسی شرکت یک مالی منابع های پایگاه ،مثال عنوان به. است همراه شرکت یک محصول عمر

 افزایش کاهش، مرحله در ،حال بااین .دارد نیاز شرکت یک محصول عمر سیکل اولیه مرحله در توسعه برای بیشتری پرخطر

به  قبلی مطالعات بسط با مقاله این بنابراین، ؛گیرد می قرار سودآوری به بازگشت برای شرکت هدف تأثیر تحت پذیری ریسک

 حاکمیت که زمانی شرکت، یک محصول عمر سیکل در تغییرات که وجود دارد استدلال این. کند می کمک این امر

 همچنین مطالعه این تجربی شواهد. گذارد می تأثیر آن پذیری ریسک بر ،کند می عمل کننده تعدیل متغیر یک عنوان به شرکتی

 ارتباط پذیری ریسک و محصول عمر سیکل مختلف مراحل در شرکت عملکرد و شرکتی حاکمیت بین که دهد می نشان

 .دارد وجود

 بخش. ها فرضیه توسعه و پژوهشمروری بر ادبیات سوم  بخش. نظریهشرح دوم  بخش: است زیر شرح به مقاله بقیه ساختار

 است. گیری نتیجه و بحث بخش ششم و نتایجتشریح  پنجم بخش. اتخاذشده روش و ها داده آوری جمعچهارم 

 مبانی نظری

 درنتیجهبه وجود آمده  نقدی های جریان و انتظار مورد نتایج با مرتبط اطمینان عدم میزان به شرکت یک پذیری ریسک

 ای ایده تواند میاین (. 0000 ،1آواستی و فریس رایت، ؛1101 ،حسن و حبیب) دارد اشاره ،جدید های پروژه در گذاری سرمایه

 اساس بر(. 1100 ،کیم و کیم لی، ؛1101 ،حسن و حبیب ؛0000 ،8برومیلی) دهد ارائه شرکت بقای و عملکرد رشد، مورد در

 خالص فعلی باارزش های پروژه که دهند می ترجیح ها شرکت سهامداران ،(0098 ،0راس ؛0800 ،نمازی) نمایندگی تئوری

 تأثیر تحت اساساً مدیران ،حال بااین(. 1100 ،1مورا و مارکیکا فاچیو،) کنند اجرا ،مرتبط های ریسک به توجه بدون را مثبت

 ریسک احتمالاً و (0031 ،0فاما) ندارند آمیز مخاطره های پروژه انجام به تمایلی و هستند خودشان شخصی منافع

 که زمانی شرایط، این در(. 1111 ،9ویزباخ و پوتشمن پارینو،) کنند میاز آن را قبول  حاصل مهم های گذاری سرمایه

 در دارند تمایل رسانند، می حداکثر به را رشد که هایی مدیریت کنند، می حفظ را ازحد بیش آزاد نقدی های جریان ها شرکت

 که شرکتی هر(. 0030 ،جنسن) باشدداشته  شرکت سرمایه هزینه از کمتر بازدهی که کنند گذاری سرمایه هایی پروژه

 ازحد بیش منفی خالص فعلی باارزش های پروژه در احتمالاً ،آورد می دست به توجهی قابل آزاد نقدی های جریان

 (.1108 ،3ساراویا) کند می گذاری سرمایه
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 دو ،درنتیجه. دهند می کاهش را خود پذیر ریسک رفتار ،پایدارتر های موقعیت با مدیران که دهد می نشان( 1110) 0لو پژوهش

 ظاهر زمانی نمایندگی مشکل (.1،1108امیلی) ریسک اشتراک و نمایندگی مشکل مانند شود ایجاد است ممکن بالقوه مانع

 تأیید که آید می وجود به زمانی همچنین مشکل این(. اخلاقی خطر) باشد متفاوت اصلی اهداف با مدیریت اهداف شود می

 مشکل. است پرهزینه یا دشوار ،(نامطلوب انتخاب) شده محول وظایف انجام برای و مدعی مهارت و تخصص دارای مدیران

 ،رو ازاین و باشند داشته ریسک به نسبت متفاوتی های نگرش نمایندگان و مدیران که آید می وجود به زمانی ریسک اشتراک

 (.0098 ،راس ؛0801 ؛0800 نمازی) شود می ایجاد نظر اختلاف شود، انجام باید که اقداماتی مورد در

 کند می پیشنهاد روابط بر نظارت برای را مدیریت رسمی مکانیزم نوع دو ،نمایندگی نظریه مشکلات، این حل برای

 بر ها نمایندگی پاداش و کنند مشاهده را نتیجه مشترک گونهبه  توانند می ها نمایندگی و( 8،1119رانگوتساناتام و همکاران)

 مدیریتی مکانیسم(. 1،0001و لایکر چویی ؛0،1110)اکنایات است مشاهده قابل ،شده گیری اندازه عملکرد یک سری اساس

 ها نمایندگی های تلاش و رفتارها بر نظارت برای را رفتاری های کنترل توانند می مدیران آن در که است رفتار بر مبتنی دیگر

 دو .باشد نمایندگی مشکلات تأثیر تحت تواند می پذیریریسک (0801،امینی ؛1110؛ اکنایات،0،0030)ایسنهارت کنند ایجاد

 ،کند می استدلال که است( 9،0000کامینز و سامر) ثروت انتقال فرضیه مورد، اولین. است شده ارائه موضوع این برای فرضیه

 تعیین مرتبط های دارایی ریسک افزایش با خرید اختیار این ارزش و است خرید اختیار یک مشابه سهام دارندگان موقعیت

 اتخاذ دلیل به پدیده این. شود می سازگارتر سهامداران منافع با او منافع مدیر، مالکیت افزایش با که دهد می نشان این. شود می

گالانی و ) کند می ایجاد ها آن اختیار خرید ارزش رساندن حداکثر به برای قوی انگیزه ریسک، از بالاتری سطح

 (.0،1110چین و استنر و وایت ؛3،0090ماسولیس

 باه  ها آن مدیران، مالکیت سهام افزایش با کند می ادعا که( 01،0031استولز و اسمیت) است گریزی ریسک فرضیه دوم، فرضیه

 گریازی  ریساک  نگارش  ایان (. 1110 ،همکااران  و چن) هستند ریسک مستعد بیشتر و شوند می گریز ریسک ای فزاینده گونه

 آنچاه  باه  نسابت  بیشاتری  سارمایه  باا  یاا  کنناد  انتخااب  را خطرتار  کم های گذاری سرمایه تا کند راهنمایی را ها آن است ممکن

 در مادیران  ایان (. 1113 ،00فرنانادز -روبلاز  و ماارکو -گارسایا ) کنند فعالیت ،کنند می تعریف بهینهسرمایه  عنوان به سهامداران

 دریافات  بارای  اضافی پرداخت هیچ ازآنجاکه و کنند می اجتناب پرخطر بسیار های استراتژی از خود مشاغل حفظ برای تلاش
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 ؛0033 ،0راسموسان ) ندارناد  پرخطار  های پروژه انتخاب برای ای انگیزه کنند، نمی دریافت بیشتر ریسک اتخاذ با بالاتر بازدهی

 کااهش  اسات  ممکان  نماینادگی  مشکل باشد، داشته وجود مالکیت ساختار در مورد کافی تمرکز اگر اما ؛(0039 ،1ماسولیس

 (.1113،فرناندز-روبلز و مارکو-گارسیا) باشد نظارت قابل مدیران بین در گریزی ریسک درجه و یابد

 توصایف  شاامل  ؛(1101 حسان،  و حبیاب  ؛1101 همکاران، و الهادی) شرکت یک محصول عمر سیکل نظریه دیگر، سوی از

 محصاول،  عمار  سیکل مفهوم توسعه عنوان به توان می را نظریه این. است ادغام و زوال بلوغ، رشد، معرفی، مراحل های ویژگی

 ،کناد  می حرکت زندگی از متمایزی مراحل در که فردی مانند ؛کرد مشاهده (8،0090رینک و سوان) بازاریابی در یافته توسعه

 هاا،  استراتژی از ای مجموعه به مراحل این. کرد توصیف عمر سیکل مراحل برحسب توان می نیز را شرکت یک محصول عمر

 و جعفار ) اسات  مواجاه  آن باا  خاود  زنادگی  از خااص  دوره یاک  در محصول که دارد بستگی فرآیندهایی و موانع ساختارها،

 از متفااوتی  مقادیر عمر، سیکل هر ذاتی های ویژگی و گرفت قرار موردبحث قبلاً که نمایندگی روابط دلیل به(. 1100 ،0حلیم

 ؛اسات  مرتبط شرکت محصول عمر سیکل مختلف مراحل با نمایندگی های هزینه و نقدی جریان ها، گذاری سرمایه ها، ریسک

 .است متفاوت مرحله هر در بلکه. نیست یکسان شرکت هر محصول سیکل مرحله برای ریسک میزان ،دیگر عبارت به

 فرضیه توسعه و قبلی مطالعات

 آن های ریسکتولید شرکت و  سیکل

 اماور  اداره بارای  کارآماد  و داناش  از مختلفی انواع ،یابد می افزایش روز روزبه سازمانی و محیطی های پیچیدگی که طور همان

 باه  تاا  کرد خواهند رشد نظارت و نمایندگی مسائل ،درنتیجه(. 1110فیلاتویچ و همکاران،) است موردنیاز شرکت یک اداری

 غالاب  نظاارت  عملکارد  بلوغ، مرحله در مثال عنوان به محصول، یک عمر سیکل به توجه با. شوند تبدیل شرکت غالب وظایف

 سیساتم  در هاایی  کاساتی  باا  اسات  ممکان  نیاز  بالغ های شرکت. است پرهزینه ،مناسب نظارتی مکانیسم یک ایجاد اما ،شود می

 همچناین  هاا  آن(. 1110 ،همکااران  و فیلاتاویچ ) نشاوند  سازگار رایج محیطی تغییرات با و شوند مواجه خود شرکتی حاکمیت

 بدهناد  دست از را آزاد و توجه قابل نقدی جریان حفظ و برتر مثبت خالص فعلی باارزش های پروژه انجام فرصت است ممکن

 .دهند افزایش را نمایندگی هزینه و ریسک میزان توانند می همچنین عوامل این(. 0008 ،جنسن)

 آن هاای  ریساک  و شارکت  یک محصول عمر سیکل بین رابطه تجربی بررسی برای مطالعات از محدودی بسیار تعداد تاکنون

 پاذیرش  باه  بیشاتری  تمایال  هاا  شارکت  رشد، مرحله در که دادند نشان( 1101) 1لیو آنجلا و وانگ چن، لین،. است شده انجام

. اسات  پرخطار  گاذاری  سرمایه های پروژه انتخاب در توسعه درحال های شرکت برای اصلی تمرکز مالی سلامت. دارند ریسک

 در کاه  هاایی  شارکت  بارای  ،حال بااین. کرد خواهند تمرکز آینده رشد بر فعلی، عملکرد جای به نیز ها شرکت رشد، مرحله در
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 ایان،  بار  افازون . نادارد  تاوجهی  قابال  تاأثیر  ریسکشاان  رفتاار  بار  هاا  آن عملکارد  ناه  و مناابع  ناه  هساتند،  بازار از خروج مرحله

( 1108) سااراویا . است مرتبط صنعت نوع با شدت به شرکت حیات سیکل از مرحله هر در خارجی مستقیم های گذاری سرمایه

 بیشاتری  تصااحب  ضد مقررات ،یابد می افزایش نیز آزاد نقدی های جریان نمایندگی های هزینه ،ها شرکت بلوغ با که داد نشان

 و الهاادی . کارد  خواهناد  گاذاری  سارمایه  خاود  سرمایه هزینه از کمتر بازدهی با هایی پروژه در ها شرکت و شد خواهد پدیدار

 برای که اثری هستند، مرتبط بیشتر بازار ریسک افشای با جداگانه ریسک کمیته با هایی شرکت که دریافتند( 0800) همکاران

 در ها آن تأثیر و( بانک دو) ها سازمان حیات سیکل بررسی به( 1101) فلاح و رحیمی. است بارزتر بلوغ مرحلهدر  های شرکت

 بیاان  را حیاات  سایکل  هار  در اساتراتژی  اجارای  بارای  موردنیااز  خاص های ویژگی همچنین ها آن. پرداختند استراتژی تدوین

 در اماا  اسات  بیشتر محصول عمر سیکل کاهش و معرفی مراحل در پذیری ریسک که دریافتند( 1101) حسن و حبیب. کردند

 آتای  عملکارد  بار  افاول  و معرفای  مراحال  در پاذیری  ریسک که دادند گزارش همچنین ها آن. است کمتر بلوغ و رشد مراحل

 دادناد  گازارش  همچناین ( 1101) حسن و حبیب. است مثبت بلوغ و رشد مراحل برای رابطه این. گذارد می منفی تأثیر شرکت

 ،حاال  باااین . یاباد  مای  افازایش  گاذاران  سارمایه  باالای  هیجاانی  رفتاار  های دوره طول در مدیر پذیری ریسک درونی تمایل که

 هاا  آن نتاایج  ،درنهایات . دهناد  مای  پاساخ  یمتفااوت به شکل  عاطفی رفتار به محصول، عمر سیکل مختلف مراحل در ها شرکت

 زیر فرضیه ،رو ازاین. دارد سازمان یک پذیر ریسک رفتار برای توضیح دهندگی قدرت شرکت، یک عمر سیکل که داد نشان

 :شود می ارائه

 .گذارد می تأثیر آن پذیر ریسک اقدامات بر شرکت یک محصول عمر سیکل فرضیه اول: مراحل

 تضاادهای  توانناد  مای  کاه  کناد  مای  شناساایی  را عامال  ساه ( 0090 ،مکلیناگ  و جنسن) شرکت نظریه :شرکتی حاکمیت نقش

 سااختار  و نظاارت  مادیریت،  هاای  انگیازه : بگذارناد  تاأثیر  پذیری ریسک بر است ممکن همچنین و دهند کاهش را نمایندگی

 ،0پاتاان ) اسات  شاده  شاناخته  شارکت  ریساک  محارک  عناوان  باه  ویژه به مدیره هیئت ساختار (،1110الیگ و مارک،) مالکیت

 ،ساهامداران  ریساک  رسااندن  حاداقل  باه  برای مدیریت پذیری مسئولیت از مورداطمینان در شرکتی حاکمیت اگرچه(. 1110

 شاوند  مناد  بهره ها شرکت صعودی پتانسیل از سهامداران تا دارد توجه نیز مدیریتی کارآفرینی توانمندسازی به اما است، نزولی

 (.0000؛ کیسی و رایت،1100فیلاتویچ و همکاران،)

 ماورد  در تجربای  شاواهد ( آلمان و بریتانیا) اروپایی بیمه بزرگ بازار دو گذاران بیمه گرفتن نظر در با( 1100) مارک و الینگ

 و نظاارت  افازایش  ،پرداخات  باالاتر  ساطوح  کاه  دریافتناد  هاا  آن. کردناد  ارائاه  پذیری ریسک و شرکتی حاکمیت بین ارتباط

در جهات پاذیرش   ( مادیرعامل ) اجرایای  ارشاد  مدیران که هنگامی. است مرتبط کمتر پذیری ریسک باسهامداران عمده بیشتر 

 در خاود  از متغیار،  مؤلفاه  کاهش و دستمزدشان ثابت اجزای نسبت افزایش با است ممکن ،شوند می تشویق بیشتر، های ریسک

 کاه  هاایی  شارکت  کنناد  مای  پیشنهاد( 1110) 0نوین و دانیل کولز،(. 1،0000اگرواول و سامویک) کنند محافظت ریسک برابر
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 در خصاوص نوساان پاذیری باازده سهامشاان      تریزیاد حساسیت است ممکن هستند، آمیز مخاطره های سیاست اجرای به مایل

 باه  مدیرعامل دستمزد بالاتر حساسیت که کنند می بیان ها آن مدیران در مقابل نوسانات سهام افزایش یابد. دستمزد تا برگزینند

 مادیران  سهامداران، ،درواقع. شود می سهام بالاتر نوسان و تر پرریسک های گذاری سرمایه انتخاب به منجر سهام بازده نوسانات

 ارزش ،شارکت  بارای  آمیاز  مخاطره های پروژه زیرا کنند، اتخاذ را پرخطر گذاری سرمایه تصمیمات تا کنند می تشویق را عامل

 گریاز  ریساک  تشویقی های بسته بدون عامل مدیران دیگر، سوی از. کنند می فراهم مالکان برای را سودهایی و کنند می ایجاد

جادا   را هاا  آن تاوان  است و نمای  مرتبط ،کنند می مدیریت که شرکتی با ها آن شغل و شغلی امنیت شهرت، پاداش، زیرا هستند

جفاری و  ) کناد  اداره پایادار  و ایساتا  روشای  به را شرکت دهد می ترجیح گریز ریسک مدیرعامل یک بنابراین، ؛کرد حساب

 (.1،1108طرابلسی

 مادیران  بار  را کمتری های محدودیت ،تر ضعیف شرکتی حاکمیت که معتقدند( 1101) 8کیم و تانگ چاجوتامارد، جیراپورن،

 ،کناد  مای  مانعکس  را هاا  آن گریازی  ریسک نگرش که شرکتی های سیاست سازماندهی در مدیران به امر این. کند می تحمیل

 ایجااد  را شارکتی  هاای  اساتراتژی  ماؤثرتر،  حکمرانی با هایی شرکت که دهد می نشان ها آن نتایج. دهد می بیشتری عمل آزادی

 کااهش  تاوجهی  قابال  میازان  به را پذیری ریسک میزان مؤثر حکمرانی. دارند کمتری ریسک توجهی قابل گونهبه  که کنند می

 پار  هاای  پاروژه  انتخاب سمت به را ها شرکت دارند تمایل عمده سهامداران که دهند می نشان( 0030) ویشنی و شلیفر .دهد می

 کاه  کنناد  مای  مستند تجربی گونهبه  نیز( 1110) لوین و لاون و( 1113) 0یونگ و لیتوف جان،. کنند هدایت بازده با و ریسک

 اسات  ممکان  بیشتر جلسات و مستقل اعضای بیشتر تعداد با ای مدیره هیئت. گذارد می تأثیر پذیری ریسک بر شرکتی حاکمیت

 پاذیری  ریساک  احتماال  و کناد  مای  محادود  را اجرایی اختیارات تر، دقیق نظارت. باشد داشته تری دقیق نظارت خود مدیران بر

 .شود پذیری ریسک و نظارت بین منفی رابطه یک به منجر درنهایت است ممکن اینو  دهد می کاهش را ازحد بیش

 نیاز  شرکت سازمان ارزش بر مدیره هیئت اندازه رسد می نظر به ندارد، وجود ها شرکت برای ،بهینه مدیره هیئت اندازه اگر حتی

 آن پاذیر  ریساک  رفتاار  و شارکت  مشای  خاط  هاای  انتخااب  ،(0،1113و نااوایین  دانیال  ،کاولز  ؛1،1100)اوچیدا گذارد می تأثیر

 بار  تاوجهی  قابال  تاأثیر  ،شارکت باالای   ساهام  صاحب سهامداران(. 1101 وانگ ؛1113ناوایین، و دانیل ،کولز ؛1100اوچیدا،)

 برای آن توانایی بر است ممکن که دهند شکل را شرکت پذیری ریسک ماهیت توانند می ها آن. دارند شرکت مالی تصمیمات

 ماؤثری  ابزار عمدتاً داخلی مالکیت (.0000و همکاران، رایت ؛9،1101پالگروی) بگذارد تأثیر شرکت بقای درنهایت و رقابت

 مادیره  هیئات  باا  هاایی  شرکت که دهد می نشان( 1101) 3نگوین و ناکانو نتایج. است سهامداران و مدیران منافع همسویی برای
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 مقطعای  تناوع  کاه  خااطر داشات  بایاد باه   . دارناد  تاری  پاایین  ورشکساتگی  ریساک  همچنین و کمتر عملکرد نوسان تر، بزرگ

 هاا  شارکت  کاه  زماانی  کاه  دهناد  مای  نشاان  هاا  آن ایان،  بار افازون  . نقاش دارد  ژاپنی های شرکت بین در یکم پذیری ریسک

 هاای  گزیناه  هاا  شارکت  که زمانی اما است،کمتر  ،مدیره هیئت اندازه تأثیرکنند  می حفظ را فراوانی گذاری سرمایه های فرصت

 بارای  بازرگ  مادیره  هیئات  یاک  منفای  تاأثیر  که دادند گزارش پژوهشگران. است تر قوی بسیار کنند، می ارائه را کمتری رشد

 تعداد شرکت یک وقتی که است آن دلیل. است شدیدتر ،پایین رشد با های شرکت برای اما تر ضعیف بالا رشد با های شرکت

 ارزیاابی  و یافتاه  اختصااص  مادیران  از تاری  کوچک های زیرگروه به توانند می ها پروژه این ،کند می نگهداری را پروژه زیادی

 کمتار  های پروژه با شرکت یک مدیره هیئت ،تر کوچک اما کامل، های پروژه تعداد ها زیرگروه این از یک هر ،رو ازاین. شوند

 برناد  درمای  باه  ساالم  جاان  غرباالگری  فرآیناد  از پرخطر های پروژه از بیشتری نسبت ،درواقع. کنند می ارزیابی مؤثر به گونه را

 مشای  خاط  هاای  انتخاب با تر کوچک های مدیره هیئت که دادند نشان همچنین( 1100) 0وانگ و هوانگ(. 1101نانکون نوین،)

 مالکیات  با چینی های شرکت که دهد می نشان ها آن نتایج. است همراه شرکت برای بیشتر ریسک درنتیجه و پرخطرتر شرکت

 .کنند گذاری سرمایه پرخطر نسبتاً ای توسعه و های پژوهش های گذاری سرمایه در دارد احتمال کمتر متمرکز

 هاای  سیاسات  تصاویب  به مند علاقه بیشتر تر کوچک های مدیره هیئت با چینی های شرکت که دهد می نشان همچنین ها یافته این

 در تفااوت  آیاا  کاه  کردناد  بررسای ( 1113) فرنانادز -روبلز و مارکو-گارسیا. هستند سهامداران منافع با در نظر گرفتن پرخطر

 دریافتناد  ها آن. خیر یا است مرتبط تجاری واحد اندازه مانند دیگر ساختارهای یا متفاوت مالکیت ساختارهای به ریسک رفتار

 گازارش  همچناین  هاا  آن. دارناد  ریساک  باه  بیشاتری  تمایل اسپانیایی انداز پس های بانک به نسبت اسپانیا تجاری های بانک که

 ریساک  تار  کوچک مؤسسات رسد می نظر به ،طورکلی به. است مرتبط پذیری ریسکمیزان  توضیح شرکت با اندازه که دادند

 .شوند می متحمل را کمتری

 بازرگ  هاای  دارایی که داد نشان همچنین( 8،1101؛ بوقوس، سولوین و سوشکا1،0001امیحود، لاو و ترولوس) دیگر مطالعات

 در ریسک از اجتناب به منجر تواند می ها خودی غیرمتنوع انسانی و مالی های سرمایه گرفتن نظر در با داخلی افراد توسط سهام

 ساود  افازایش  برای بیشتری های انگیزه مالکان مالکیت، سهام افزایش با. شود ها گذاری سرمایه و تجاری های استراتژی با رابطه

 اسات  ممکان  واحاد  شارکت  یاک  روی بار  خود ثروت بیشتر تمرکز. کنند می حفظ پذیر ریسک های پروژه انتخاب با شرکت

 متناوع  را ها شرکت پرتفوی که زمانی به نسبت تری نامطلوب وضعیت از را خود وکار کسب تا کند مجبور را عمده سهامداران

 (.1101 ،پالیگورووا) کنند هدایت ،کردند می

 بازرگ  مالکیات  مناافع  و هاا  هزیناه  باین  بهیناه  مبادله به و است ثابت نشده ،کمتر پذیری ریسک بر مالکیت ساختار واقعی تأثیر

 اندرساون، ) کناد  مای  ایفاا  شارکت  پاذیری  ریساک  حوزه در مهمی نقش نیز سهامداران نوع (.1101 ،پالیگورووا) دارد بستگی

                                                           
1
 Huang and Wang 

2
 Amihud, Lev & Travlos 

3
 Bauguess, Slovin & Sushka 



 0 پذیری ریسک و شرکت یک محصول عمر سیکل بین رابطه در شرکتی حاکمیت کننده تعدیل نقش

 

 

 هاای  شارکت  بارای  مناافع  بیشاتر  همساویی  کاه  دهاد  مای  نشاان ( 1113) 1ساایتو  پژوهش ،مثال عنوان به(. 1118 ،0ریب و مانسی

 ساهام  افازایش  باا  خانوادگی های شرکت که دهد می گزارش( 1101) پالیگورووا. گذارد می تأثیر پذیری ریسک بر خانوادگی

و ایان   کنناد  می شرکت ها گروه در کمتری بسیار میزان به همچنین ها آن. کنند نمی انتخاب را پرخطر های پروژه ،ها آن کنترلی

 کاه  دهد می نشان نتایج. کند می غیرممکن را خانواده کنترل تحت های گروه در پذیری ریسک بر مالکیت ساختار تأثیر ارزیابی

 انتقاال  از هدفشان دلیل به است ممکن خانوادگی های شرکت بنابراین، ؛کنند می اجتناب گروه از خارج پذیری ریسک از ها آن

 نگوین توسط شده انجام پژوهش نتایج(. 1118 ،همکاران و اندرسون) کنند اجتناب ،کردن ریسک از بعدی، نسل به ها شرکت

 های شرکت ترتیب به) خانواده کنترل تحت های شرکت( تر پایین و) بالاتر عملکرد برای اقتصادی منطق یک همچنین( 1100)

 حااکمیتی  سااختارهای  ارتبااط  با را متمرکز مالکیت دارای های شرکت بالاتر عملکرد نتایج. دهد می ارائه( بانک کنترل تحت

 پاذیری  ریساک  بار  حااکمیتی  سااختارهای  تأثیر که دهد می نشان مطالعه این ،درنهایت. دهد می توضیح پذیری ریسک با ها آن

 حمایات  که دهد می نشان همچنین( 1113) همکاران و جان پژوهش. است تر قوی زایی درون از جلوگیری برای کنترل از پس

 گاذار  سارمایه  از حمایات  رود می انتظار و شود می افزوده ارزش و تر ریسک پر های گذاری سرمایه به منجر گذار سرمایه از برتر

 کاه  کنناد  مای  خاطرنشاان ( 0090) ماساولیس  و گاالایی  (.1101پاالیگوروا، ) باشاد  مرتبط پذیری ریسک با مستقیم طور به قوی

 قرضاه،  اوراق دارنادگان  هزیناه  در قباال  شارکت  ارزش رسااندن  حاداکثر  به برای دارند تمایل محدود مسئولیت با سهامداران

 ساطح  کاه  داد نشاان ( 1110) همکااران  و چان  توساط  شاده  ارائه شواهد. دهند نشان ازحد بیش ریسک پذیرش برای ای انگیزه

 ساطح  مادیریتی،  مالکیات  ساطح  افازایش  با ،ویژه به. دارد بستگی آن مدیریتی مالکیت سطح به عمر بیمه شرکت یک ریسک

 .کند می پشتیبانی گریزی ریسک فرضیه بر ثروت انتقال فرضیه یک از مطلب این بنابراین، ؛یابد می افزایش نیز ریسک

 ابعااد  ایان . اسات  مالی و اقتصادی اندازهای چشم از فراتر شرکتی حاکمیت مسائل که معتقدند( 1110) همکاران و فیلاتوچف

 پارامترهاای  که دهند می نشان ها آن (.1110فلاتویچ و همکاران،) گیرد برمی در را ای زمینه مسائل همچنین و دانش و استراتژی

 مطالعاه  باا  آستانه یک به آمیز موفقیت انتقال و هستند مرتبط شرکت عمر سیکل در استراتژیک های آستانه با شرکتی حاکمیت

 حاوزه  این در را دانش میزان قبلی مطالعات اگرچه .است همراه محصول عمر سیکل از مرحله هر در شرکتی حاکمیت ساختار

 تاأثیر  باه  کمتاری  توجاه و  اسات  نگرفتاه  قارار  موردمطالعاه  کامال  طاور  باه  هنوز شرکتی حاکمیت تأثیر اما است، داده افزایش

اوکاانر و   ؛1110 همکااران  و فلاتاویچ ) اسات  شاده  محصاول  عمار  سایکل  عناصر از یک هر با آن ارتباط و شرکتی حاکمیت

 ریساک  و ارزش و شارکتی  حاکمیات  باین  علای  رابطاه  ارزش، باه  حاکمیت حوزه در شرکتی حاکمیت ادبیات (.1101بایرن،

 .است داده نشان را شرکت

 وجاود  شارکتی  حاکمیات  و شارکت  محصاول  عمار  سایکل  از مرحله هر بین علی رابطه وجود بر دال مدرکی هیچ ،حال بااین

 سایکل  باین  رابطه بر آن بالقوه تأثیر بررسی برای کننده تعدیل متغیر عنوان به شرکتی حاکمیت از مطالعه این در ،بنابراین ؛ندارد

                                                           
1
 Anderson, Mansi & Reeb 

2
 Saito 
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 و دهاد  مای  گساترش  را قبلای  هاای  پاژوهش  مقالاه  ایان  ،رو ازایان . شد استفاده آن پذیری ریسک رفتار و شرکت محصول عمر

 سااختار  باه  رابطاه  ایان . دارد شارکت  پذیری ریسک بر تأثیر حفظ به تمایل مراحل از یک هر در تغییرات که کند می استدلال

 و شارکتی  حاکمیات  باین  ارتبااط  ماورد  در ایان . کناد  مای  ایفاا  مهمای  نقاش  ساختار بنابراین و دارد بستگی شرکتی حاکمیت

 :شود می ارائه زیر فرضیه ،رو ازاین. دهد می ارائه تجربی شواهد شرکت محصول عمر سیکل مختلف مراحل در پذیری ریسک

 آن پذیر ریسک رفتار و شرکت یک محصول عمر سیکل مرحله بین رابطه شرکتی دوم: حاکمیتفرضیه 

 .کند می تعدیل را

 پژوهشروش 

 آن پاذیری  ریساک  و شارکت  یک محصول عمر سیکل بین رابطه بر شرکتی حاکمیتهدف این مطالعه بررسی نقش تعدیلی 

 یاک  اسااس  بار  تنهاا  پژوهشای  طارح  آن در که است کاربردی پژوهش یک این ،رو ازاین. در بورس اوراق بهادار تهران است

 .دهد می نشان را مطالعه مفهومی چارچوب 0 شکل(. 1101 ،اسمیت) است باره یک طرح

 
 پژوهش( مدل مفهومی 0) شکل

 اطلاعات آوری جمعو  گیری نمونه، جامعه

 دلیال  ایان  باه  هاا  شارکت این . باشد می بهادار اوراق بورس در شده فهرست های شرکت کلیه شامل پژوهش این آماری جامعه

 همچناین  ایان  ند.شاد  انتخااب ، کنناد  مای  فهرسات  را ایران در شده تأسیس و تر بزرگ های شرکت که هستند بازاری تنها اینکه

 و آسایایی -یاورو  هاای  باورس  بازار گذار پایه بازار و نیز است ها بورس جهانی فدراسیون عضو و ایران بورسبازار  ترین بزرگ

 ساازی  خصوصای  قاانون  اخیار،  های سال در اگرچه (.0801 نمازی و خانسالار،) است شده شناسایی نوظهور بازار یک عنوان به

 کنتارل  تحات  همچناان  هاا  شرکت اکثر کنند، عبور خصوصی مالکیت از بهادار اوراق بورس های شرکت که است شده باعث

 دوره یاک  در( سال-شرکت  8010) شرکت 010 شامل اولیه نمونه مطالعه، این در .هستند ها شرکت نهادی و عمومی مالکیت

 دلیال  باه  مساتغلات  و امالاک  و ماالی  دولتای،  هاای  بنگاه ،پژوهش این هدف پیگیری در اما ؛بود 1100-1110 از ساله نه نمونه

 پاژوهش  طاول  در را خاود  مالی دوره که هایی شرکت این، برافزون . شدند حذف نمونه از ها آن فعالیت ماهیت بودن متفاوت

 از نداشاتند،  ماا  پایاه  رگرسایون  هاای  مادل  در کنترلای  متغیرهاای  سایر تخمین برای کافی های داده که هایی آن و اند داده تغییر
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 انتخااب نحاوه   0 جادول . انتخااب شادند  ( مشاهده 0011) شرکت 013 و در نهایت شدند حذف ها داده کردن کامل و مقایسه

 ساالانه  هاای  گازارش . اسات  آماده  دسات  به www.rdis.ir و www.codal.ir پایگاه دو از ها داده و دهد می نشان را نمونه

 ساال  از هاا  شارکت  سالانه های گزارش و www.rdis.ir سایت در 0830 تا 0831 سال از بورس در شده پذیرفته های شرکت

 اطلاعاات . هساتند  حسابرسای  ساالانه  های گزارش ها این همه. است دسترسی قابل www.codal.ir سایت در 0808 تا 0801

 است خالص درآمد و ها بدهی سهام، صاحبان حقوق ،ها دارایی نقد، وجوه جریان صورت از عناصری ها گزارش از شده اعمال

 .است ضروری مطالعه این متغیرهای محاسبه برای که

 ( انتخاب نمونه0) جدول

 1100های موجود در سال کل شرکت 010 

 پژوهش دوره طول در را خود مالی سال که هایی شرکت و ها شرکت مستغلات و املاک و مالی دولتی، های بخش (190) 

 دادند تغییر

 هایی که اطلاعاتشان موجود نیست.شرکت (1) 

 کل 013 

 هامتغیر گیری اندازه

 و ایمهاوف  و( 1111) 0شاولین  و راجگوپاال  دنباال  باه . شاد  تعیاین  وابسته متغیر عنوان به شرکت پذیری ریسک پژوهشدر این 

و  t-1,t) سااله  ساه  دوره بارای  عملیاتی نقدی های جریان استاندارد انحراف از استفاده با شرکت یک ریسک ،(1100) 1سیوی

t+1) عادم  باشاد،  بیشتر عملیاتی نقدی های جریان واریانس چه هر شده است. گیری اندازه( یافته کاهشدارایی  کل اساس )بر 

 .است بیشتر شرکت ریسک و قبلی های گذاری سرمایه با مرتبط انتظار مورد نقدی های جریان در اطمینان

. اسات  ادغام و زوال بلوغ، رشد، معرفی، ازجمله مختلفی مراحل شامل که است شرکت عمر سیکل ،پژوهش این مستقل متغیر

 ساخت اسات   محصاول  یاک  عمار  سایکل  متماایز  مراحال  و همپوشاانی عمر در یک شارکت باه دلیال     سیکلارزیابی مراحل 

 تئاوری  ترکیاب  باا  تاا  کردیم پیروی( 1100) دیکنسون های روش از ما برآورد، مشکل این بر غلبه برای(. 1100 ،8دیکینسون)

. کنایم  ایجاد ها شرکت عمر سیکل مرحله برای را هایی جایگزین بازار، سهم تئوری و تجربه و یادگیری گذاری، سرمایه تولید،

 در شارکت  نقادی  هاای  جریاان  ماالی  تاأمین  و گاذاری  سرمایه عملیات،: مهم متغیر سه شده بینی پیش رفتار اساس بر همچنین ما

 الگوهاای  مطالعاه  ایان  ،درواقاع . کاردیم  اعتبارسانجی  و ایجااد  مختصار  نقدی جایگزین مدل یک شرکت، عمر سیکل سراسر

 ه اسات کارد  سانجی  اعتباار  و جاایگزین  شارکت  عمار  سیکل شناسایی برای ای نماینده عنوان به را حسابداری در نقدی جریان

 ،(1101) حبیاب  و حساین  حسان،  و (1100) 0وایاات  و هساو  ساوبری،  ،(1100) دیکینساون  شناسی روش از پیروی با ،رو ازاین

                                                           
1
 Rajgopal & Shevlin 
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 Imhof & Seavey 
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 Dickinson 
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 بنادی  گاروه  بارای  (CFF) ماالی  تاأمین  و( CFI) گاذاری  سارمایه  ،(CFO) عملیاات  از شارکت  نقادی  هاای  جریان ریسک

 :بود زیر شرح به شناسی روش. شد استفاده عمرشان سیکل مختلف مراحل در ها شرکت

 .است معرفی مرحله در شرکت باشد، CFF > 0 و CFO < 0، CFI < 0 اگر

 .است رشد مرحله در شرکت باشد، CFF > 0 و CFO > 0، CFI < 0 اگر

 .است بلوغ مرحله در شرکت باشد، CFF < 0 و CFO > 0، CFI < 0 اگر

 .است افول مرحله در شرکت باشد، 1≥ یا ≥CFF و CFO < 0، CFI > 0 اگر

 .شوند می بندی طبقه ادغام مرحله در باقیمانده ثابت هایسال و

 ،ماالی  تاأمین  و گذاری سرمایه عملیاتی، های فعالیت به نقدی های جریان تجزیه که داد نشان( 0001) زاروین و لیونات پژوهش

 بناابراین،  ؛(کنیاد  مراجعاه  0800 ،نماازی  و خانساالار پاژوهش   باه  همچناین ) گاذارد  مای  تاأثیر  ساهام  باازده  بار  متفاوتی طور به

 نقادی  جریاان  نوع سه از ترکیبی. دهد می نشان را شرکت ریسک و رشد سودآوری، در موجود های تفاوت نقدی های جریان

 .شود می استفاده مطالعه سراسر در و آید دست به عمر سیکل بندی طبقه تا است شده هنگاشت عمر سیکل تئوری در

 .شد محاسبه 1 جدول در شده ارائه معادله اساس بر نقدی جریان ،پژوهش این در

 یا کمی متغیر به کننده تعدیل متغیر. شد استفاده پژوهش این در کننده تعدیل متغیر عنوان به شرکتی حاکمیت کننده تعدیل متغیر

 و باارون ) گاذارد  مای  تاأثیر  کنناده  بینای  پایش  متغیرهاای  و معیاار  متغیرهای بین رابطه جهت یا و شدت بر که دارد اشاره کیفی

 هار  در حاکمیات  تاأثیر  تعیاین  بارای  کنناده  تعدیل متغیر یک عنوان به شرکتی حاکمیت(. 0800،نمازی و نمازی ؛0030 ،0کنی

. شاد  اساتفاده  آن ریساک  و شارکت  محصاول  عمار  سایکل  باین  رابطه جهت و شدت شناسایی و شرکت محصول عمر سیکل

 .است بررسی قابل جزئی تحلیل یک با جداگانه طور به ها ویژگی این و است ویژگی چندین شامل شرکتی حاکمیت

 جزئیات جریان نقدی 1جدول.

 عملیاتی های فعالیتجریان نقدی ناشی از  = مالیات – استهلاک+  مالیات و بهره از قبل سود

 در گذاری سرمایه تجهیزات، و آلات ماشین اموال، قبیل از شرکت بلندمدت های گذاری سرمایه واگذاری و تملک

 گذاری سرمایه های فعالیت از ناشی نقدی جریان=  .غیره و وابسته و تابعه های شرکت

 سهام یا بدهی مجدد تحصیل و سهام سود عنوان به شده پرداخت نقد وجه - بدهی یا سهام انتشار از دریافتی نقد وجه مقدار

 مالی های فعالیت= جریان نقدی ناشی از 

 و ایشای  گومپرز، ،مثال عنوان به. است شده معرفی دیگر کشورهای در مختلفی های شاخص شرکتی، حاکمیت سنجش منظور به

 شارکتی  حاکمیات  گیاری  انادازه  بارای  خلاصاه  شااخص  یاک  شارکتی،  حاکمیت بیرونی نقش بر تمرکز با ،(1118) 1متریک

 نماره  یاک ( 1110) کاایلور  و باراون . شود می شناخته شرکت مربوطه مفاد 10 اساس بر ،G شاخص عنوان به که کردند معرفی

                                                           
1
 Baron & Kenny 

2
 Gompers, Ishii and Metrick 
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 و( 1110) کاایلور  و باراون . کردناد  معرفای  شرکت هر برای شرکتی حاکمیت خارجی و داخلی معیار 10 به توجه با را دولتی

 کنناد  مای  ارائاه  چندبعدی های شاخص از استفاده برای را مختلفی مزایای دیگران، میان در ،(1113) آناندراجان و لی جیانگ،

 حاوزه  در چندبعادی  هاای  شااخص  کاه  کنناد  مای  اشااره  ها آن. گیرد برمیدر  را شرکت خاص خارجی و داخلی معیارهای که

 حاکمیات  چندبعادی  معیاار  از استفاده برای و دهند می پوشش را بیشتری های شرکت. هستند تر گسترده گیری اندازه حاکمیت

 .کنند می منعکس را شرکتی حاکمیت محیط در اخیر تغییرات و هستند پویاتر شرکتی،

 شااخص  طراحای  به شروعو اوراق بهادار  بورسسازمان . استکرده  پیشرفت اخیراً شرکتی حاکمیت سازی نمایه ایران، در اما

 ،زاده صافر  و مهرانای ) حاوزه  ایان  در حساابداری  هاای  پاژوهش . کرد 1100 سال در خود های شرکت برای شرکتی حاکمیت

 باه  شارکتی،  حاکمیت های شاخص ادبیات گرفتن نظر در با ،وجود بااین. است مورد چند نیز( 0801 ،همکاران و نمازی ؛0830

 بازتااب  همچناین  و ایاران  محایط  باا  کاه  اسات  موردنیااز  ترکیبای  چندگانه شاخص یک مطالعه، این در که رسیدیم نتیجه این

 بعاد  پانج  در شارکتی  حاکمیات  خاارجی  و داخلای  مقاررات  ،رو ازاین. باشد سازگار شرکت محصول عمر سیکل های ویژگی

( 8 داخلای،  ابعااد  عناوان  باه  شارکتی،  حاکمیات  و حساابداری  مکانیزم( 1 ،مدیره هیئت های ویژگی( 0: گرفت قرار موردتوجه

 ای مااده  03 اقادامات  ساپس، . بیرونای  ابعاد عنوان به بیرونی امور( 1 و جذب ،اطلاعات و عمومی افشای( 0 حسابرسی، وظایف

 بررسای  از پاس  اقادامات  ایان  زیارا  شاد،  اجارا  ،اتخاذشاده  (0830) زاده صفر و مهرانی که توسط 1 جدول در شده داده نشان

 ماورد  در خاارجی  و داخلای  تأمین درزمینه را متعددی عوامل همچنین ها آن. شدند شناسایی خارجی و داخلی ادبیات گسترده

 حساابداران ) متخصاص  کارشناساان  از گروهی توسط و انتخاب بسیاری عوامل میان از ها آن. گیرند برمی در شرکتی حاکمیت

 مادیران  و سارمایه  باازار  کارشناساان  دکتارا،  و ماالی  و حساابداری  دانشجویان برای دانشگاه استادان ،ها شرکت مدیران خبره،

 .شدند نهایی( تهران بهادار اوراق بورس های شرکت عامل

 روش»(. 1111) نایر و کرمرز و( 1110) کایلور و براون از پس منتخب، موردی 03 چندبعدی فهرست کردن عملیاتی منظور به

 را 1 یاا  0 عامال،  03 از یاک  هر ،8 جدول در شده ارائه عملیاتی تعریف به بسته ،رو ازاین. شد اجرا «سازی انباشته و کدگذاری

 جماع  0 و 1 باین  شارکت  هار  شارکتی  حاکمیات  معیارهای تعیین برای را شرکت یک مصنوعی متغیرهای. گردید کدگذاری

 بعاداً  و شادند  اضاافه  امتیازها مطالعه، این در. باشد 03 تواند می شرکت یک شرکتی حاکمیت کل امتیاز حداکثر بنابراین، ؛شد

 ایان  8 جادول . است برتر شرکتی حاکمیت از حاکی بالاتر های ارزش. شدند فرض پیش 03 متغیرها، سایر با سازی همگن برای

 .دهد می نشان را جزئیات

 خطرات و شرکت عمر سیکل بین رابطه در ها آن اهمیت دلیل به نیز زیر کنترلی متغیر دو ،پژوهش این در کنترلی متغیرهای

 .سهام صاحبان حقوق به بدهینسبت  و( ROE) سهام صاحبان حقوق بازده: شد اتخاذ آن

ROE =سهام صاحبان حقوق/  خالص درآمد. 
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 در ویاژه  باه  باالاتر،  ساود  باا  پذیر ریسک های دارایی از بالاتری سطح است ممکن شرکت، یک عمر سیکل مختلف مراحل در

 دوره در جدیاد  هاای  گذاری سرمایه و ها وام جستجوی برای است ممکن سود از بالاتری سطوح. باشد همراه مساعد، های زمان

 تار  پاایین  سودآوری و ها وام با رابطه در مشکلاتی به منجر است ممکن بالا ازحد بیش های ریسک مقابل، در. شود هزینه بعدی

 (.0،1100دلیس و کورتاس) شد خواهد منجر بعدی دوره در کمتر های دارایی ریسک به درنهایت که شود

 .سهام صاحبان حقوق کل/  بدهی کل=  سهام به بدهی

 ،حاال  باااین . ماناد  مای  بااقی  اهارم  گیاری  انادازه  از جزئای  عناوان  باه  ساهام  صااحبان  حقوق به بدهی نسبت مختلف، مراحل در

انگیازه   مادیران . شاد  خواهاد  هماه  شاامل  تنهاایی  باه  اسات،  ماالی  ریساک  معیارهاای  تارین  متاداول  از یکای  ایان  کاه  ازآنجایی

 (.1،1110کلوزه و همکاران) دارند. تر تهاجمی بدهی های سیاست اجرای و تر ریسک پر های دارایی در گذاری سرمایه

 ها مدل

 :شد استفاده زیر رگرسیون های مدل از پژوهش های فرضیه آزمون برای

 
 که جایی

RT :شرکت، حیات سیکل اجزای: نزول ،ادغام بلوغ، رشد، مقدمه، ،پذیری ریسک 

CG: شرکتی حاکمیت. 

 ها یافته

 توصیفی آمار

( 170) 17890 و( 17111) 17198 ترتیاب  باه  شارکتی  حاکمیات  و پاذیری  ریسک( میانگین) میانگین که دهد می نشان 8 جدول

 رشاد  مرحلاه  در هاا  شرکت اکثر. است متفاوت شرکت از مرحله هر امتیاز میانگین ،دهد می نشان 8 جدول که طور همان. است

 دهاد  می نشان پذیری ریسک متغیر نتایج. دارند قرار( 17011 میانگین با) افول مرحله در ها شرکت ترین پایین و( 170 میانگین با)

 معنای  ایان  باه  ،(17890) اسات  پایین شرکتی حاکمیت میانگین این، برافزون . کنند نمی زیادی ریسک منتخب های شرکت که

                                                           
1
 Delis & Kouretas 

2
 Close et al. 
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 نشاان  نیاز  8 جادول  متغیرهاا،  پراکنادگی  باه  توجه با. کنند نمی حفظ را شرکتی حاکمیت از بالایی استاندارد ها شرکت این که

 انحاراف  باا  1700 تا 1700 از شرکتی حاکمیت. است متغیر 17100 استاندارد انحراف با 0711 تا 1 از پذیری ریسک که دهد می

 .است شده ارائه 8 جدول در نیز محصول عمر سیکل مراحل از یک هر ریسک اطلاعات. است متغیر 1700 استاندارد

 شرکتی حاکمیت های شاخص لیست چک. 8 جدول

 مقررات داخلی .a شماره مورد تعریف عملیاتی

 غیرموظف مدیران نسبت) خاص شرکت یک نسبت اگر

 کل میانگین نسبت از بیشتر( مدیران کل تعداد به مستقل

 این غیر در. شود می داده تخصیص 0 مقدار باشد، ها شرکت

 .شود می داده اختصاص 1 صورت

 اعضای از استفاده

 در غیرموظف

 مدیره هیئت

0  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مدیره هیئت های ویژگی .0

 تعیین 0 مقدار باشد، نیز مدیره هیئت رئیس مدیرعامل اگر

 .شود می داده اختصاص 1 صورت این غیر در. شود می

 نقش تفکیک

 و عامل مدیران

 مدیره هیئت رئیس

1 

 در. شود می تعیین 0 قبل سال دو در مجریه قوه تغییر برای

 .شود می داده اختصاص 1 صورت این غیر

 8 ثبات مدیران عامل

 سهام میانگین از بیشتر شرکت آزاد شناور سهام درصد اگر

 این غیر در. گیرد می تعلق 0 باشد، شرکت کل آزاد شناور

 .شود می داده اختصاص 1 صورت

 0 تمرکز مالکیت

 0 باشد، داخلی حسابرسی واحد دارای شرکت اگر

 اختصاص 1 صورت این غیر در. شود می داده اختصاص

 .شود می داده

حضور واحد 

 حسابرسی داخلی

1  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

های حسابداری  مکانیسم .1

 و حاکمیت شرکتی

 از کمتر شرکت یک با مرتبط اشخاص معاملات اگر

 غیر در. یابد می تخصیص 0 باشد، ها شرکت کل میانگین

 .شود می داده اختصاص 1 صورت این

 اشخاص معاملات

 مرتبط

0 

 شده داده اختصاص 0 سالانه تعدیلات وجود عدم برای

 .شود می داده اختصاص 1 صورت این غیر در. است

 سالانه تعدیل

 مالی های صورت

9 
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 مقررات داخلی .a شماره مورد تعریف عملیاتی

 در. شود می داده اختصاص 0 قبل، سال دو در چرخش برای

 .شود می داده اختصاص 1 صورت این غیر

 شرکای چرخش

 حسابرسی

3 B. خارجی مقررات 

 حسابرس وظایف .0

 جامعه اعضای میانگین از حسابرسی درآمد که درصورتی

 0 باشد، بیشتر ایران حسابرسی مؤسسات رسمی حسابداران

 داده اختصاص 1 صورت این غیر در. شود می تعیین

 .شود می

 0 اندازه حسابرسی

 این غیر در. شود می تعیین 0 باشد، متخصص حسابرس اگر

 .شود می داده اختصاص 1 صورت

 حسابرس تخصص

 صنعت در

01 

 این غیر در. شود می داده اختصاص 0 غیرمجاز، نظر برای

 .1 صورت

 00 عقیده حسابرس

. است شده داده اختصاص 0 ،سایت وب یک حضور برای

 .شود می داده اختصاص 1 صورت این غیر در

وجود یک 

 سایت وب

 و عمومی . افشای1 01

 اطلاعات سازی یکسان

 0 مقدار باشد، 11 از بیشتر ها روزرسانی به امتیاز اگر

 اختصاص 1 صورت این غیر در. شود می داده تخصیص

 .شود می داده

 08 اطلاعات ارائه زمان

 داده اختصاص 0 شرکت، برای کارشناس از استفاده برای

 .شود می داده اختصاص 1 صورت این غیر در. شود می

از استفاده 

حسابرسان مالی 

 خبره

 متغیرهای خارجی 00

 شده داده اختصاص 0 مشاوره، خدمات از استفاده برای

 .شود می داده اختصاص 1 صورت این غیر در. است

استفاده از سرویس 

 مشاوران متخصص

01 

 واگذار 0 شرکت، سهامداران حق حفظ صورت در

 .شود می داده اختصاص 1 صورت این غیر در. شود می

 کنترل حق وجود

 سهامداران

00 

 ها شرکت کل میانگین از بیشتر شرکت عمومی مالکیت اگر

 1 صورت این غیر در. شود می داده تخصیص 0 باشد،

 .شود می داده اختصاص

: مالکیت انواع

 یا دولتی سهامداران

 دولتی

09 

 سال سه در شرکت علیه حقوقی دعوای وجود عدم دلیل به

 داده اختصاص 1 صورت این غیر در. شود می تعیین 0 قبل،

 .شود می

 پرونده وجود

 شرکت علیه حقوقی

03 



 09 پذیری ریسک و شرکت یک محصول عمر سیکل بین رابطه در شرکتی حاکمیت کننده تعدیل نقش

 

 

. آمار توصیفی متغیرها3 جدول  

 انحراف استاندارد حداقل حداکثر میانه میانگین متغیرها

 17100 1 07011 17111 17198 ریسک پذیری

 17100 1700 1700 170 17890 حاکمیت شرکتی

 17000 1 0 1 17119 ظهور

 17090 1 0 1 170 رشد

 17090 1 0 1 17800 بلوغ

 17819 1 0 1 17011 نزول

 17891 1 0 1 17000 ادغام

 

 کل درصد 00 معادل که بوده شرکت 013( 0808-0831) موردمطالعه دوره از هرسال برای منتخب های شرکت تعداد

 .هست ها شرکت

 استنباطی آمار

 α = 5% و استفاده اسپیرمن همبستگی تحلیل از آن، پذیری ریسک و ها شرکت عمر سیکل مراحل بین رابطه بررسی منظور به

 0 جادول  در کاه  طاور  هماان . دهاد  مای  نشان را متغیرها بین همبستگی نتیجه 0 جدول. شد انتخاب معناداری سطح آزمون برای

 شارکتی  حاکمیات . دارد همبساتگی  ادغام( S) با معنادار و مثبت طور به و رشد( G) با تنها پذیری ریسک است، شده داده نشان

 باین  ارتبااط . دارد معناادار  و منفی همبستگی شرکت عمر سیکل مراحل ادغام( S) با معنادار و مثبت طور به و بالغ( M) با فقط

 .است معنادار و منفی نیز شرکت اندازه و شرکتی حاکمیت
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آزمون همبستگی اسپیرمن نتایج .4 جدول  

ریسک  

 پذیری

حاکمیت 

 شرکتی

بازده  اندازه ادغام نزول بلوغ رشد ظهور

حقوق 

صاحبان 

 سهام

ریسک 

 پذیری

0 17110 1710-  *17101-  17130 17103-  *171110  17008 17000 

حاکمیت 

 شرکتی

 0 17113-  17008-  1710-  17101-  *17110  *17118  

 

17031-  

-1783 0   ظهور  *17103  1.  

031-  

171833-  17003 17001 

-17190 0    رشد  17038 *17118-  17890-  17091 

17110* 0     بلوغ  1 *17110  17138-  

-17108* 0      نزول  1703-  17088 

17110* 17100 0       ادغام  

17110* 0        اندازه  

حقوق 

صاحبان 

 سهام

        0 

 انادازه  و متزلازل  هاای  شارکت  بالغ، های شرکت مقدار آن، شرکتی حاکمیت و شرکت پذیری ریسک بین اسپیرمن همبستگی

. دارد وجاود  متزلازل  های شرکت و بالغ پذیر، ریسک های شرکت بین فقط معنادار رابطه یک ،حال بااین. است مثبت ها شرکت

 مهام  رابطاه  دیگار،  ساوی  از. اسات  ها شرکتافول  مرحله به مربوط متغیرها سایر و شرکتی حاکمیت بین مثبت همبستگی تنها

 .دارد وجود ها شرکت اندازه و متزلزل های شرکت بالغ، های شرکت شرکتی، حاکمیت بین دیگری

 نتایج آزمون ریشه واحد .5 جدول

 p-valueمقدار  آماره متغیرها

 1711 -117000 ریسک پذیری

 1711 -07308 ظهور

 1711 -37810 رشد

 1711 17110 بلوغ
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 p-valueمقدار  آماره متغیرها

 1711 17109 نزول

 1711 17119 ادغام

 1711 07811 حاکمیت شرکتی

 1711 37111 حقوق صاحبان سهام

 1711 07101 وام به سرمایه

 

 پاذیری  ریساک  و افاول  و بلوغ معرفی، مراحل بین داری معنی آماری رابطه اگرچه ریسک و محصول عمر سیکل اثر آزمایش

 بارای  ،رو ازایان . گرفتناد  قرار رگرسیون مدل در هستند، ها شرکت عمر سیکل اجزای اینکه دلیل به اما ندارد، وجود ها شرکت

 حیاات  سایکل  مادیریت  تئاوری  باه  توجاه  باا  مرحله هر تأثیر تا شد بررسی حیات سیکل مراحل تمامی پژوهش، فرضیه آزمون

 موردبررسای  متغیرهاا  پایاایی  جایگااه  ابتادا . شد بررسی آن مفروضات رگرسیون، مدلاجرای  از قبل ،حال بااین. شود مشخص

 باشاد،  1711 از کمتار  و دار معنای  آزماون  نتیجاه  آماره اگر ،(1111) چو و لین ،لوین واحد ریشه آزمون اساس بر. گرفت قرار

 1 جدول .است شده ارائه 1 جدول در آزمون متغیرهای پایایی نتایج. هستند معتبر پژوهش در کنترل و وابسته مستقل، متغیرهای

 تاوجهی  قابل طور به (1111) همکاران و لوین واحد ریشه آزمون کنترل، و وابسته مستقل، متغیرهای همه برای که دهد می نشان

 کوواریاانس  و واریاانس  میاانگین  کاه  معناسات  بادان  ایان . هساتند  ثابات  متغیرهاا  دهاد  مای  نشان که است 1711 از تر کوچک

 ایان  سااختاری  تغییرات موردبررسی های شرکت درنتیجه. است ثابت مختلف متغیرهای بین و زمان طول در پژوهش متغیرهای

 بارای  رگرسایونی  مادل  یک اجرای جای به پژوهش، هدف به دستیابی منظور به .کنند نمی تجربه رگرسیونی مدل در را متغیرها

 پاژوهش  مادل  شارکت،  محصول عمر سیکل از مرحله هر برای تابلویی های داده روش از ،ها شرکت محصول عمر سیکل کل

. اسات  ضاروری  رگرسایونی  مادل  یاک  کاارایی  بارآورد  بارای  مناساب  هاای  آزماون  انجام روش این در. شد برآورد مربوطه

 رگرسایون  از شاود،  انتخااب  بایاد  تصاادفی  یا ثابت رایج، اثرات های مدل از یک کدام اینکه گیری تصمیم برای ابتدا ،رو ازاین

 هار  در هاسامن  آزماون  از و شاد  اساتفاده  ثابت اثر و اثر بدون مدل بین انتخاب برای F-Limer آزمون از سپس. شد استفاده

 نتاایج  0 جادول . شاود  انتخااب  تصاادفی  یاا  ثابات  اثارات  مدل که شود مشخص تا آمد عمل به محصول عمر سیکل از مرحله

 .دهد می نشان را آزمون
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آزمون های اف لیمر، هاسمن، پاگان نتایج .6 جدول  

ثابت تاثیرات آزمون  هاسمن آزمون  پاگان آزمون   

 آماره آماره آماره متغیرها

 01701810 0780031 1701103 ظهور

 01710009 17080919 17180100 رشد

 01781100 17003331 17011130 بلوغ

 01701001 17130901 17011800 نزول

 01780111 07111001 17190010 ادغام

 محصاول  عمار  سایکل  مراحال  تماامی  بارای  ثابات  اثرات روش از باید رگرسیون تحلیل انجام برای ،0 جدول نتایج به توجه با

 اسات  دار معنای  مثبت طور به معرفی مرحله در تنها سهام صاحبان حقوق ارزش که درحالی ها، شرکت عمر سیکل .شود استفاده

(110/1P=.) 

 آزماون  چندگاناه،  رگرسیون تحلیل مختلف های دوره در ها باقیمانده استقلال فرض خودکار رگرسیون فرض آزمون منظور به

 .شود گرفته نظر در مستقل به باید مراحل زیرا شد، انجام محصول عمر سیکل از مرحله هر در واتسون دوربین

. تحلیل رگرسیون فرضیه اول7 جدول  

 توربین واتسون تعدیل شده    احتمال آماره تی ضریب متغیرها

  171330 07911301 17101308 ظهور

17108001 

 

17111* 07183 171110 حقوق صاحبان سهام 07011198  

17110* 07901 1719 بازده به سرمایه  

-17111003 رشد  17303001-  178008  

17101091 

 

171191* 17811 171119 حقوق صاحبان سهام 07010101  

 179109 17111 17110 بازده به سرمایه

-07980310 17101000 بلوغ  171311  

17108891 

 

171110* 07100 171913 حقوق صاحبان سهام 0010880  

 170 8701 171980 بازده به سرمایه

171101* 87091389 17183881 نزول   

17100108 

 

1710* 07010 171900 حقوق صاحبان سهام 07000901  

-171101 بازده به سرمایه  07190 17080 

-17110311 ادغام  17191000-  171091  

17101901 

 

17110* 17000 171901 حقوق صاحبان سهام 07010108  

-171113 بازده به سرمایه  07810-  178011 
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 سایکل  از مرحلاه  هار  برای مدل R2 ندارد. مشکلی هیچ رگرسیون مدل که دهد می نشان مدل واتسون دوربین آمار 9 جدول

 شادت  میازان  اسات،  نزدیاک  یکادیگر  باه  مرحلاه  پانج  هار  R2 مقادار  کاه  حالی در. دهد می نشان را مرحله هر شدت عمر،

 باه  یافته این. دارد مختلف مراحل بین در را میزان بالاترین ها، شرکت های ریسک به نسبت( 100/1) نزول مرحله در ها شرکت

 توضایح  را شارکت  هاای  ریساک  تغییارات  از درصاد  1070 توانند می افول مرحله در های شرکت که دهد می نشان صراحت

 .دهند

باوده و   مثبات  و دار معنای ( 171101) مقادار  باا  کااهش  مرحلاه  اثار  تنها که دهد می نشان نیز اول فرضیه رگرسیون تحلیل نتایج

 رشاد  مقدماه،  مراحل ضرایب که دهدمی نشان همچنین 9 جدول. است مرتبط شرکت پذیری ریسک رفتار با( 183/1 ضریب)

 معرفای،  مراحال  که دهد می نشان همچنین 9 جدول نتایج. است -17110 و -1710 ،-17111 ،17101 ترتیب به خروج و بلوغ و

 محصاول  هار  عمر سیکل در دخیل کنترل متغیرهای. ندارند شرکت پذیری ریسک متغیر بر معناداری تأثیر خروج و بلوغ رشد،

 .است شده ارائه 9 جدول در نیز

 مثبات  طاور  باه  هاا  شرکت محصول عمر چرخه گانه پنج مراحل تمام در 0حقوق صاحبان سهام شده، ارائه اطلاعات به توجه با

 (.P=17110) است مثبت ظهور مرحله در تنها سهام صاحبان حقوق ارزش که حالی در است، معنادار

 متغیاار یاک  عنااوان باه  شاارکتی حاکمیات  کااه وضاعیتی  بارای  3 جاادول در دوم فرضایه  نتیجااه شارکتی  حاکمیاات اثار  آزماون 

 ایان . اسات  شده داده نشان ،شود می استفاده آن پذیری ریسک و شرکت محصول عمر سیکل مراحل بین رابطه در کننده تعدیل

 شارکت  عمار  سایکل  مراحل از یک هیچ ،درواقع. کند می تغییر عمر سیکل طول در شرکتی حاکمیت که دهد می نشان جدول

 متقابال  اثارات  کاه  زمانی درصد، 1 اطمینان سطح در ،حال بااین. نیستند مهم شوند، گرفته نظر در جداگانه صورت به که زمانی

=  ضاریب  ،P=  171803) منفای  و معناادار  تاأثیر  شاود،  گرفتاه  نظار  در محصول عمر سیکل از مرحله هر در شرکتی حاکمیت

 و مثبات  تاأثیر  کاه  درحاالی . وجاود دارد  شارکت  پاذیری  ریساک  و شرکتی حاکمیت و رشد مرحله بین تعامل بر( 17088831

 وجاود  شارکت  پاذیری  ریسک و شرکتی حاکمیت و افول مرحله در تعامل بر( ضریب=  P، 191381/1=  1110/1) معناداری

 .دارد

 شارکت  موقعیات  بار  تاوجهی  قابال  تاأثیر  شارکتی  حاکمیات  است، نزول یا رشد مرحله در شرکت وقتی که معناست بدان این

 شارکتی  حاکمیات  کنناده  تعادیل  اثارات  بناابراین،  ؛شاود  مای  شارکت  پاذیری  ریسک افزایش یا کاهش به منجر که گذارد می

 هاای  شارکت  متقابال  اثار  دوم، فرضایه  در ،حال بااین. بود معنادار مثبت افول مرحله اثر فقط اول فرضیه در. شد خواهد برجسته

 یاک  عناوان  باه  دومای  و منفای  عامال  یک عنوان به رابطه بر اول مرحله متقابل اثر که درحالی. است معنادار نزول و رشد مرحله

 تواناد  مای  که دارد وجود محصول عمر سیکل از مرحله دو دوم، فرضیه برای که معناست بدان این. گذارد می تأثیر مثبت عامل

. دهاد  مای  نشاان  را کنترل متغیرهای به مربوط اطلاعات همچنین 3 جدول. دهد توضیح را شرکت یک پذیری ریسک تغییرات

                                                           
1
 ROE 
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 مثبات  طاور  باه  شرکت محصول عمر سیکل مراحل تمام و شرکتی حاکمیت متقابل اثر برای هنوز ROE که دهد می نشان این

 طاور  باه  تنهاا  معرفی، مرحله و شرکت شرکتی حاکمیت متقابل اثر برای سهام صاحبان حقوق و بدهی ،حال بااین. است معنادار

 تغییار  را ساهام  صااحبان  حقوق -بدهی اثر نشانه مقدمه، مرحله در شرکتی حاکمیت ،رو ازاین (P=  111/1) است معنادار منفی

 .داد

. تحلیل رگرسیون فرضیه دوم8 جدول  

 توربین واتسون تعدیل شده    احتمال آماره تی ضریب متغیرها

  17010 070119 1710100 ظهور

1780011 

 

 1701010 1791010 171380 ظهور*حاکمیت شرکتی 07101030

17111* 8710 17100 حقوق صاحبان سهام  

-17109 بازده به سرمایه  170-  *17111  

  171910 079300 171009 رشد

17811108 

 

-17088831 رشد*حاکمیت شرکتی 07011199  17119318-  *171803  

171010* 17809 17191 حقوق صاحبان سهام  

 170119 07011 17111 بازده به سرمایه

-17119 بلوغ  171900-  179380  

17108891 

 

-17101390 بلوغ*حاکمیت شرکتی 07010880  17091901 173000 

17111* 07103 171803 حقوق صاحبان سهام  

-171018 بازده به سرمایه  17300-  1710 

-17191 نزول  070000-  170003  

17811099 

 

171110* 17183018 17191381 نزول*حاکمیت شرکتی 07000109  

17110* 07100 171001 حقوق صاحبان سهام  

-17119 بازده به سرمایه  07008-  171180 

-171180 ادغام  179000-  170189  

17101901 

 

171010* 07391 171089 حقوق صاحبان سهام 07010108  

-17098 بازده به سرمایه  17301-  171308 

 

 قادرت  ،شاود  مای  گرفتاه  نظر در کننده تعدیل متغیر یک عنوان به شرکتی حاکمیت وقتی ،دهد می نشان 3 جدول که طور همان

 ،مثاال  عناوان  باه . یاباد  مای  بهباود  اول فرضیه در شده استفاده قبلی مدل با مقایسه در محصول عمر سیکل از مرحله هر برای مدل
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 17811099 به قدرت ،شود می اعمال مدل در شرکتی حاکمیت که زمانی اما بود، 17100108 قبلی مدل در نزول مرحله قدرت

 ،رو ازایان . 17811108 تاا  17101091. از افازایش  که شود می مشاهده رشد مرحله قدرت به توجه با الگو همین. یابد می افزایش

 .دهد می افزایش رشد و زوال مراحل در ویژه به را شرکت پذیری ریسک و عمر سیکل تأثیر شرکتی حاکمیت

 گیری نتیجهبحث و 

 زمانی ویژه به بود، آن پذیر ریسک رفتار بر شرکت یک محصول عمر سیکل از مرحله هر تأثیر شناسایی مقاله این اصلی هدف

 و 1110 هاای  ساال  باین  دوره برای TSE های داده. کند می ایفا دو این بین رابطه در را کننده تعدیل نقش شرکتی حاکمیت که

 مختلاف  مراحال  میاان  در کاه  اسات  آن از حاکی ها یافته. گرفت قرار مورداستفاده نیز تابلویی های داده. شد آوری جمع 1100

 سایکل  مراحال  ساایر  و اسات  معناادار  مثبت طور به نزول مرحله اثر صرفاً ،TSE در فهرست های شرکت محصول عمر سیکل

 متغیار  یاک  عناوان  باه  شارکتی  حاکمیات  کاه  زماانی  ،حاال  باااین . دهناد  نمای  نشان شرکت ریسک با معناداری رابطه هیچ عمر

 و افاول  مرحلاه  در شارکتی  حاکمیات  باا  تعامال : باود  خواهد توجه قابل عمر سیکل مرحله دو شود، اضافه مدل به کننده تعدیل

 دوم تعامال  ،گاذارد  می مثبت تأثیر شرکت پذیری ریسک بر تعامل اولین که درحالی. رشد مرحله در شرکتی حاکمیت با تعامل

 افازایش  مادل  قادرت  شاود،  گرفتاه  نظار  در شارکتی  حاکمیات  کنناده  تعدیل اثرات که هنگامی این، برافزون . دارد منفی تأثیر

 مثبات  گوناه باه   شارکت  محصاول  عمار  سایکل  مراحال  تماام  و شرکتی حاکمیت با تعامل تأثیر برای همچنین ROE. یابد می

 معرفای،  مرحلاه  و هاا  شارکت  شرکتی حاکمیت با تعامل تأثیر برای تنها سهام صاحبان حقوق – بدهی ،حال بااین. است معنادار

 .دهد می نشان شرکت عمر سیکل در کننده تعدیل متغیر یک عنوان به را شرکتی حاکمیت اهمیت ها یافته این. است معنادار

. باشاد  مرباوط  افاول  و رشاد  مراحال  هاای  ویژگای  و ماهیات  باه  اسات  ممکن ما، های یافته با رابطه در احتمالی، دلایل از یکی

 شارایط  رشاد،  مرحلاه  در کاه  معتقدناد ( 1101) حبیاب  و حساین  حسن، و( 1100) وایات و هسو سوبری، ،(1100) دیکینسون

 خواهاد  حفاظ  شارکت  کاهش، مرحله رشد مرحله در که حالی در ،CFF > 0 و CFO > 0، CFI < 0: است این شرکت

 متعاادل  و هادف  هر برای نقد وجه بهینه مقدار حفظ شرایط، این دوی هر در .1≥ یا ≥CFF و CFO < 0، CFI > 0: کرد

 ایان  در محصاول  عمار  سایکل  زیارا  اسات  حیااتی  بسایار  ماالی  تأمین و گذاری سرمایه عملیات، برای موردنیاز نقد وجه کردن

 مجدد تعادل اگر رشد، مرحله در ،حال بااین. گذارد می تأثیر شرکت های ریسک بر بنابراین و دارد قرار عطف نقطه در مراحل

CFO، CFI و CFF  اضافی های گذاری سرمایه زیرا یابد می کاهش شرکت عادی عملکرد ریسک شود، انجام مؤثر گونهبه 

 باا  اضاافی  ریساک  نزولای،  مرحلاه  در که درحالی. دارد وجود شرکت آتی عملیات مورد در مدیریت با مرتبط خودشیفتگی و

 ورشکساتگی  باالقوه  خطر ،رو ازاین و است ظاهرشده قبلاً نامطلوب شرایط نشانه زیرا بود خواهد همراه شرکت عادی عملکرد

 .است ظاهرشده بیشتری وضوح با

 نشاان  هاا  شارکت  پاذیری  ریساک  باا  داری معنای  رابطاه  هایچ  عمار  سایکل  مراحال  ساایر  چطور دهد می نشان که دیگری دلیل

 باه  تنهاا  پاژوهش  این در پذیری ریسک مدل. باشد مربوط پذیری ریسک معیار از ما فرمول و تعریف به است ممکن ،دهند نمی
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 طریاق  از تواند می نقدی های جریان( 1100) 0و پاین، اسکولار و وین بورن گفته طبق. بود مرتبط نقدی های جریان پارامترهای

 افشاای  اسات  ممکان . شود ایجاد ها ریسک مدیریت حتی و گذاری سرمایه و مالی تأمین های انتخاب ،نویسی پذیره های فعالیت

 .نباشد کافی عمر سیکل مراحل تمام در توجه قابل خطرات

 بارای  مهمای  پیامادهای  مادیریتی  پذیری ریسک. است مرتبط کمتر یشرکت ریسک با بالاتر شرکتی حاکمیت سطح با شرکتی

 افاول  مرحلاه  در پاذیری  ریساک  که داد نشان مطالعه این نتایج(. 0000 ،برومیلی) داشت خواهد شرکت بقای و عملکرد رشد،

 حسان  و حبیاب  گفتاه  باه . دارد مطابقات ( 1101) حسان  و حبیب مطالعه با نتیجه این. است بالاتر و معنادار شرکت عمر سیکل

 باه  بازگشات  بارای  تالاش  در را بیشاتری  ریسک احتمالاً مدیران ،شود می نزول مرحله وارد شرکت یک که هنگامی ،(1101)

 .کند می ایجاد منفی بازده مرحله این در فروش کاهش زیرا شوند می متحمل سودآوری

 اشااره  کاه  دارد مطابقات ( 1110) همکااران  و فلاتاویچ  توساط  شده انجام بامطالعه نیز شرکتی حاکمیت نقش مورد در ما نتایج

 اسات ( 1101بایرن و کاانر )  کار با مطابق همچنین. کند می تغییر شرکت عمر سیکل با همراه درواقع شرکتی حاکمیت کند می

 ماالی  تاأمین  جذب برای را مطلوبی شرکتی حاکمیت های شیوه احتمالاً سریع رشد با و جوان های شرکت دهند می گزارش که

 .کنند میبرای شرکت ایجاد ارزش  بنابراین و کرده ایجاد سودآوری، افزایش خارجی،

 هاا  شارکت  ایان  کاه  است این دارند، زمانی مقطع هر در متفاوتی بسیار حاکمیتی نیازهای احتمالاً ها شرکت که دلایلی از یکی

 نیازهاای  احتماالاً  عمار  سایکل  مختلاف  مراحال  در هاا  شرکت خود، نوبه به. هستند خود عمر سیکل مختلف مراحل در احتمالاً

 تغییار  شارکت  بلاوغ  باا  شارکتی  حاکمیت از حفاظت و ثروت ایجاد کارکردهای زیرا ،دهند می تشخیص را متفاوتی حاکمیتی

 .کند می

 احتماالاً  سریع رشد با و جوان های شرکت که دهد می نشان همچنین( 1108،ساراویا ؛1111 فریرا و آلمیدا آدامز،) قبلی ادبیات

 شارکت  برای ارزش ایجاد بنابراین و سودآوری افزایش خارجی، مالی منابع جذب برای را مناسبی شرکتی حاکمیت های شیوه

 و رشاد  مراحال  در هاا  شرکت که رسدمی اوج به زمانی شرکتی حاکمیت کیفیت که دهد می نشان ما های یافته. کنند می ایجاد

 (.1108 ،ساراویا ؛1111 ،همکاران و آدامز) است شرکت عمر سیکل نظریه با مطابق یافته این. هستند افول

 باه  امنیتای  تحلیلگران و سهام بازار بازیگران و مسئولان سهامداران، مدیران، که شود می پیشنهاد مطالعه، این های یافته اساس بر

 بارای  ویاژه  باه  توجاه  ایان . کنناد  توجاه  شارکت  حیاات  سایکل  از مرحلاه  هار  در خاود  عملیاات  در شارکتی  حاکمیت اهمیت

 ،هاا  سیاسات  بار  تاوجهی  قابال  گوناه باه   ماوارد  ایان  زیارا  اسات  حیااتی  بسایار  هساتند  افاول  یا رشد مراحل در که هایی شرکت

 .گذارد می تأثیر شرکت سودآوری و نقدی های جریان ،ها گذاری سرمایه

                                                           
1
 Scholar, Lin and Wen 
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 ایجااد  هاا  شارکت  درون در را «ریساک  کمیتاه » تاا  کنناد  تلاش ربط ذی های سازمان و ها مدیریت که شود می پیشنهاد همچنین

 ارائاه  هاا  آن عمار  سیکل و محصولات مورد در شفاف اطلاعات و بخشند بهبود را ریسک اطلاعات کیفیت کنند سعی و کنند

 .دهند
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 .شود می پیشنهاد ویژه به پذیری ریسک با ورشکستگی و سرمایه

. اسات  ایاران  شارکتی  حاکمیات  معیارهاای  و بهاادار  اوراق باورس  باازار  از آمده دست به اطلاعات به محدود مطالعه این نتیجه

 شاود  بررسی تا دهد تعمیم یافته توسعه و توسعه درحال بازارهای سایر به را پژوهش این نتایج آتی مطالعات که شود می پیشنهاد

 .خیر یا دارد وجود زمینه این در شرکتی حاکمیت نقش و بازارها بین معناداری تفاوت آیا که
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Abstract 
Management accounting theories claim that firms experience different risks during 

different stages of a product’s lifecycle. This study examines the moderating role of 
corporate governance on the relationship between a firm’s product lifecycle and its risk- 

taking aspects. The study was conducted from 2006 to 2014 in the Tehran Stock 

Exchange. We conducted a statistical panel data analysis and the sample consisted of 128 

firms (1,152 firm-year observations). The results showed that the decline stage of the 

product life cycle is the only stage that would affect the risk-taking of the selected firms. 

Conceivably, there is a positive relationship between the decline stage of the product 

lifecycle and risk-taking. In addition, the results indicate a positive relationship between 

the growth and decline stages of a firm’s product lifecycle and its risk-taking when 

corporate governance plays a moderating role. In short, when corporate governance acts 

as a moderating variable, the relationship between a firm’s product lifecycle and its risk-

taking is lower than the time when there is no such variable. Hence, regulators and 

managers should consider the role of corporate governance in all the stages of a product’s 
lifecycle to ensure successful firm decisions and strategies. 
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