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Introduction 
One of the most important economic features of companies is the life 
cycle. According to the life cycle theory, the importance of risk and 
performance indicators varies over the life cycle stages. This research 
studies the impact of life cycle stages and investor sentiment on risk-
taking behavior of managers and shareholders. The company's risk-
taking is the uncertainty about the prediction of future cash flow and the 
company's future interest in new investments (Wright et al., 1996). Risk-
taking has impact on firm's growth, performance and survival (Bromiley, 
1991), on the other hand, in research, risk-taking is considered as a 
serious agency problem (Low, 2009). 
 
Hypotheses 

H1: Risk-taking at the start and growth stages is more than the 
stages of mature and decline stages of life cycle. 

H2: Investor sentiment has a direct and significant impact on risk-
taking in the life cycle stages. 
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Methods 
We base our sample selection on all of the firms listed on the TSE 

(Tehran Stock Exchange) during 2005-2016. The sample consists of 170 
TSE firms. Our basic methodology involves multiple regressions using 
Panel Data method. The models are estimated with OLS and GLS. Main 
models are: 

 
Risk�,� = α� + β�LCS�,� +  β�Size�,� +  β�MTB�,� +  β�Lev�,�

+  β�CapEx�,� +  β�SG�,� + β�Age�,� + β�PM�,�
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+  ε�,� 
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+ β�SG�,� + β�Age�,� + β�PM�,� + � Year�

�
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�
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Variables definitions are coming below: 

The dependent variable is the risk-taking (Risk). For calculation of 
risk-taking, two indexes are used, one is standard deviation of return on 
assets (corporate risk-taking measure) over the past three years as the 
main criterion and the other is standard deviation of stock returns 
(investor risk-taking measure) over the past three years as benchmark. 

Independent variable of the research is the stages of the company's 
life cycle and the moderator variable are also investor sentiment. The 
approach of Hassan et al. (2015) and DeAngelo et al. (2006) (ratio of 
retained earnings to asset) was used for categorizing companies into the 
life cycle stages. The smaller this ratio is, it implies firm in start and 
growth stages of life cycle, and vice versa, the larger ratio implies firm at 
the mature and decline stages of life cycle. 

Investor sentiments following Baker & Wurgler (2002), Polk and 
Sapienza (2009), Alzahrani and Rao (2014), and Hasan & Habib (2017) 
through rate of stock turnover (average of daily trading volume adjusted 
based on the percentage of free float shares) are measured; the smaller 
this ratio is, the longer investor sentiment (due to the low volume of 
transactions) is. 



There are seven control variables as Habib and Hasan (2017) 
propose in the models: 

Size: Size is calculated through the natural logarithm of the total 
assets. 

Market-to-book (MTB) Ratio: The ratio of market value to book 
value of equity. 

Leverage: Leverage is equal to the total debt divided by total assets. 
Capital expenditure (CapEx): In terms of gross investment expense 

for dividends, interest and purchases of fixed assets, less the funds 
received for the sale of fixed assets and then divided by the total assets. 

Sales growth (SG): is equal to annual sales changes over two 
consecutive years, divided by the base year sales volume, to calculate 
sales growth. 

Age: The purpose of the company's life is the number of years of 
membership in the stock exchange, which is used to calculate this 
variable from the natural logarithm of number one plus the number of 
years of membership in the stock exchange. 

Profit Margin (PM): The margin is equal to the net profit before tax 
divided by sales. 
 
Discussion and Conclusion 

The results of the first hypothesis showed that the risk-taking of 
managers in the stages of emergence and growth is more than the stages 
of mature and decline, which is consistent with the results of Hassan and 
Habib (2017). Generally, it is believed that corporate risk-taking should 
be a response to the company's life cycle. It is expected that companies at 
the stage of the emergence take more risks for the development of the 
company according to the corporate strategy. The manager's curriculum 
stimulates the company to carry out the initial investment thus forcing 
competitors to enter the capital market (Spence, 1977, 1979, 1981; 
Porter, 1980; Jovanovich, 1982). 

The results of the second hypothesis also showed that increasing 
investor sentiment cause increases in the risk-taking of managers in the 
life cycle stages. The result of the second hypothesis is also consistent 
with the results of Hassan and Habib (2017). Companies in the 
emergence stage are more vulnerable to market mispricing with high or 
low investor sentiment, since the initial investment of the company, 
especially in the field of research and development, leads to an increase 
in ambiguity and uncertainty due to the inherent information asymmetry 



surrounding the company. The discrepancy of pricing uncertainty with its 
constituent elements takes longer in research and development costs of 
other investments (Poluk and Sapienza, 2009). 
 
Keywords: Corporate Life Cycle, Risk-Taking, Investor Sentiment, 
Behavioral Finance, Tehran Stock Exchange. 
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 مقدمه  . 1

و منتاف   ینقتد یتانجر بینییشنسبت به پ ینانشرکت عبارت از عدو اطم 1پذیرییسکر

 پذیرییسک(. ر1996 ،2همکاران و  رایتاست ) یدجد هایگذارییهسرما یشرکت در راستا یآت

در  یگترد ییاز ستو ؛(1991 ،3یلتیشترکت دارد )بروم یبر رشد، عملکترد و بقتا یتیبااهم یرتأث

(. 2009 ،4انتد )وو نموده یتلقت  یجتد یندگینما ةمسئل یکعنوان را به پذیرییسکها رپژوهش

اهتتدا   ینتتتأم یدر راستتتا توانتتدیم یرانمتتد پذیرییستتکر یتتزانکارانتته مانتختتا  محافظه

 یتدنما یتتحما یگترانهتا در مقابتل دآن یاحرفته یتاز شخص وسیلهینباشد تا بد انشیشخص

 یهتاپروژه یکه شترکت تمتام دهندیم یح(. در مقابل، سهامداران ترج2008)جان و همکاران، 

ها انجاو دهتد پروژه ینمرتبط با ا یسکر یزانمثبت را بدون توجه به م یخالص ارزد فعل یدارا

شترکت نشتان  پذیرییستکر یندگی،نما یتئور یدگاهاز د بنابراین(؛ 2011 ،5و همکاران یو)فاس

 یتادیز یقتاتمناف  سهامداران است. تحق یدر راستا یریتمد یماتاز تصم یککه کداو دهدیم

رفتتار  قتاتیتحق یتنا یشتتراند. بها پرداختهشرکت پذیرییسکر کنندةیینعوامل تع یبه بررس

 6شتولین و  گوپتال راج تحقیتق نتتایج. اندکرده یبررس یرانپاداد مد یدگاهرا از د پذیرییسکر

 یدر راستتا یرانمتد یتزةانگ یشسهاو باعث افتزا یدخر یاراخت یرکه تداب دهدی( نشان م2002)

بتر عملکترد  یمنفت  یرپاداد تأث یزة. اگرچه انگشودیم یسکیر گذارییهسرما یهاپروژه یردپذ

 و  یرانپتاداد متد هاییزهانگ ینمثبت ب ةوجود رابط ی( ول2013شرکت دارد )شن و ژانگ،  یآت

 و  آرمستترانگ؛ 2006 همکتاران، و  کتولز) دش أییدت یقاتتحق یرها در ساآن پذیرییسکرفتار ر

 (.2013 ژانگ، و  شن؛ 2012 ،7واشیشتا

عمتتر شتترکت بتتر  ةچرختت  یرتتتأث ،هاشتترکت پذیرییستتکر ینتتةموجتتود درزم تحقیقتتات

 ی( بته بررست 2017) یبو تنها حسن و حب اندبررسی کردهندرت بهرا  یسکیر هایگیرییمتصم

انتد. در ها( پرداختهشترکت یران)ستهامداران و متد پذیرییستکعمتر بتر ر ةمراحل چرخ یرتأث

 یارهتایبتودن مع عمتر بتر مربتو   ةچرخت  یر( تتأث1389) یو عمران یکرم یزن یداخل یقاتتحق

حاضتر  یتقبتا تحق یستکعمتر و ر ةسنجش چرخ ةکه نحو اندکرده یو عملکرد را بررس یسکر

 ةو عملکرد در مراحتل چرخت  یسکر یارهایمع بین یتفاوت معنادار یانگرب یجاما نتا ،تفاوت دارد

 پذیرییستکعمتر ماننتد رفتتار ر ةها در مراحتل چرخت رفتار شرکت یبررس بنابراینعمر است؛ 

 ةبا توجته بته مراحتل چرخت  یشانرفتار ا بینییشو پ ییبه شناسا تواندیم ،و سهامداران یرانمد

 یها در راستتاکته شترکت کنتدیم یتانها بشرکت 8عمر چرخة تئوری. کندعمر شرکت کمک 



 3 … و احساسات سهامداران پذیريیسکعمر شرکت، ر چرخة

 هتا،یتظرف هتا،ییکته در آن منتاب ، توانا کننتدیعبتور م بینییشقابل پ یرهایاز مس یشرفتپ

عمتر متفتاوت  ةشرکت عمدتاً بتا توجته بته مراحتل چرخت  یساختارها و عملکردها ها،یاستراتژ

استت کته  یتنبتر ا اعتقتاد(. 1983 ،9و کتامرون ین؛ کتو 1984؛ 1980 یسن،و فر یلرهستند )م

کته  یطور مثتال شترکتعمر شرکت باشد. به ةچرخ ةبه مرحل یپاسخ یدشرکت با پذیرییسکر

بتته  یتتازتوستتعه ن یعمتتر قتترار دارد بتترا ةچرختت  یتتةبتتوده و در مراحتتل اول ینگینقتتد یدارا

شترکت  یتزةاز انگ یتزن 10افول ةدر مرحل پذیرییسکر یشدارد و افزا یسکیر هایگذارییهسرما

برد و توماس  یقتحقبه  ی. پژوهش حاضر پاسخشودیم یناش یمجدد به سودآور دستیابی یبرا

 ةو مطالعت  بلندمتدت شترکت دارد یماتدر تصتم یشتهر یسکر»کردند:  یان( است که ب1985)

)در  گیرییمتصتم هاییتها در مقابل وضتعواکنش آن و  گیرانیمتصم پذیرییسکر هاییزهانگ

شترکت را بهتتر در   هاییتتا استتراتژ کندیعمر شرکت( به ما کمک م ةپژوهش حاضر چرخ

 (.2017و حسن،  یب)حب یم«کن

 ینبت  یو معنتادار یمنفت  ةکته رابطت  دهتدیم نشان( 1990) برومیلی و  میلر تحقیق نتایج

و بتازده  هتاییماننتد بتازده دارا یمتال یهاآن )نوسانات نسبت پذیرییسکشرکت و ر یسودآور

سهاو  یبازده یسکاستفاده از ر( با 1987) 11جاکوبسن و  آکر. دارد وجودحقوق صاحبان سهاو( 

بتر بتازده  یمثبتت  یرتتأث سیستتماتیک یترو غ سیستتماتیک ریستک نتو نشان دادند که هر دو 

نشتان  یگترید یهتا( در پژوهش2013( و کوهن و همکتاران )1991) یلی. برومنددار هاییدارا

در مراحتل  گذارییهوجتود دارد. سترما یو عملکترد آتت  پذیرییسکر ینب یمنف ةدادند که رابط

و وجتود  یتدتول فرآینتدهای کتارایی عتدو محصتول، ایزبودن تم یینپا یلعمر به دل ةچرخ یةاول

(. بتا 2006 یتاو،؛ ل2003و همکتاران،  ینتال)ل کنتدینم یجتادا یمثبت یبازده ی،مال یکمبودها

 ةو در مرحلت  یابتدیم یششترکت افتزا یستودآور ،12رشتد ةمرحل یتنو  محصول در ط یشافزا

 یستودآور یتزافتول ن ةدر مرحلت  اما(؛ 2011 یکینسون،)د رسدیبه حداکثر مقدار خود م 13بلوغ

بقتا شترکت انجتاو  ی)بترا یمنفت  یختالص ارزد فعلت  یدارا یهاپروژه یردپذ یلشرکت به دل

 ةدربتار یشتینپ یهتاپژوهش یج(. نتتا2010ملچ و همکتاران، )بن کندیم یدا( کاهش پشوندیم

 یکتنن اقتصتاد یتبه وضتع یرانمد پذیرییسککه ر دهدینشان م یرانمد پذیرییسکرفتار ر

بتا رشتد  یهتامثتال در دوره ی(. بترا2014 ا تو،و ژ ینل؛ متک2014 ی،)عار  و ل اردد یبستگ

شتده و بترعک   پذیرییسکر یشاحتماوً باعث افزا یهتر به سرماآسان ی، دسترسزیاد یاقتصاد

(. 2014ا تو، ژو  ینل)متک یابتدیکاهش م پذیرییسک( ریاقتصاد کم)رشد  یدر دوران انقباض
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 گذارییهسرما یماتباشند و عن م بازار محر  تصم 14گذارییمتاگر بازارها در معرض شکا  ق

 یتنا (، آنگتاه2014ا تو، ژو  ین؛ مک لت 2002و ورگلر،  یکر؛ ب1997شرکت باشد )داو و گورتون، 

را بته ستمت  یهسترما یتا منتاب  کم سیستتماتیکطور بته یمال یوجود دارد که بازارها یزهانگ

 اییهعمتر مختارج سترما ةها طبتق مراحتل چرخت . شترکتندسودآور سوق ده یرغ هاییتفعال

 نیتاز بتازار بته ورود برای بیشتری سرمایة( 15)ظهور یهکه در مراحل اول یطوردارند، به یمتفاوت

افتول  ةها در مرحلت (. اگرچته شترکت1982 یچ،؛ جوانتو1981، 1979، 1977 ،16)اسپن  است

ماننتد  یتزمرحله ن ینها در ااما شرکت کنند،می گذاریسرمایهیشب یشترب یکسب سودآور یبرا

با توجه  بنابراین؛ هستندو بازار  17احساسات سهامداران ینظهور به دنبال تأم ةمرحل یهاشرکت

 در شترکت پذیریریستک آیا: شودیارا ه م صورتینپژوهش بد یشده سؤال اصل هبه مباحث ارا

 قترار ستهامداران احساستات یرتفاوت تحتت تتأث ینمتفاوت است و ا عمر چرخة مختلف مراحل

 گیرد؟می

 یحپتژوهش تشتر یو تجرب ینظر یشکل است که ابتدا مبان ینپژوهش در ادامه بد ساختار

 یو اجتزا یتقرود تحق ةدربتار ی. در بخش بعتداندیدهطرح گرد هایهشده است و در ادامه فرض

بحتث شتده استت. در بختش  یتزن یآمتار یرهایها و متغمدل ی،آمار ةشامل جامعه و نمون ،آن

 هایهآزمتون فرضت بته  و در انتهتا شتودیاز داریم، انجاو مینها که به آن یآمار یهاچهارو آزمون

 انجتاوآمده دستتبه یجدر مورد نتا گیرییجهبحث و نت یزن یانیدر قسمت پا .شده استپرداخته 

 گرفته است.

 

 پژوهش ینظر یمبان .2

 یستازمانهر  یاییپو یابیارز یبرا پذیری،یسکر یماتشامل تصم ی،شرکت یماتتصم در 

شرکت از عوامتل مهتم در  یواقع پذیرییسکمورد انتظار شرکت و ر پذیرییسکاست. ر یاتیح

؛ 1991 یلتی،)بروم دارنتد شترکت بقای و  عملکرد ،در رشد ییبسزا یرهستند و تأث گیرییمتصم

 یتراز ؛هستتند گریزیستکقاعتدتاً ر یرانمتد ینتدگی،نما یتئتور یدگاه(. طبق د1995 ،18یراشاپ

ا کته هت آن یثتروت شخصت  یستت و که در کنترل خودشتان ن یر،ناپذبر جزء تنو  پذیری،یسکر

بترخن   ینهمچنت  ؛(2005و همکتاران،  ینو)پتار گذاردیم یرتأث ،درگرو سازمان )شرکت( است

داشتته  یشتتریب پذیرییستکر یرانمتد دهنتدیم یحهستند و تترج پذیریسکسهامداران که ر

بتر  یمبتنت  یتدگاه(. طبق د2011و همکاران،  یوهستند )فاس گریزیسکر یعتاًطب یرانباشند، مد
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 بستتگی شترکت آن متدیریت و  منتاب  بتین اثربخش و مناب ، رشد شرکت به تعامل کارا  یاییپو

 هتاییتبرحستب منتاب  و ظرف یریپتذرقابت یجیتکامل تتدر بنابراین(؛ 1984 ،19)روملت دارد

است  ینعمر شرکت ا ةچرخ یتئور یاصل ةعمر شرکت است. شالود ةو اساس چرخ یهشرکت، پا

 و  یمتال ینو تأم گذارییهسرما یماتبر تصم یشگرف یرشرکت تأث یسازمان هاییتظرف ییرکه تغ

بته  یتلاستت کته م یتناعتقاد بتر ا یک،تئور یر. با توجه به سگذاردیشرکت م یاتیعملکرد عمل

 یجعمتر شترکت همگتاو باشتد. نتتا ةدر مراحل چرخت  ییراتبا تغ یستیبا یریتمد پذیرییسکر

و  گذارییهسترما یتتظرف یجتادا یتقاز طر تواننتدیها م( نشان داد کته شترکت1977اسپن  )

از ورود رقبتا بته بتازار  ،عمر )ظهور( ةچرخ یةدر مراحل اول زیاد اییهمتحمل شدن مخارج سرما

 یتایمزا یتقاز طر یتادگیری ی( معتقتد استت منحنت 1981. استپن  )کننتد یریجلوگ یهسرما

 یکته دارا ییهاشترکت یبتازار( بترا یشتترسهم ب یشمتناسب با افزا هاهین)کاهش هز ایینههز

ورود رقبتا بته  یبرا یمانع یجادعمر هستند، باعث ا ةچرخ یةاز بازار در مراحل اول بیشتریسهم 

 بیتان( 1985) ورنرفلتت دلیتل همین به. شودیها مشرکت یناز رقابت ب یتو حما یهبازار سرما

 ةچرخت  یتةدر مراحتل اول گذارییهسترما زیاد یتاز بازار و ظرف یشتریکه داشتن سهم ب کندیم

 است. فراوانیارزد  یعمر )ظهور( دارا

 یاقتصاد یها وجود دارد. تئورشرکت پذیرییسکر ةدربار ینظرات متفاوت ،رشد ةمرحل در

 یظهتور( را بترا ةلت )در مرح یتهاول هایگذارییهدر حال رشد، سرما یهاکه شرکت کندیم یانب

و  ینتوآور یتقمرحله از طر ینها در ااند. شرکتانجاو داده یهاز ورود رقبا به بازار سرما یریجلوگ

(. 2006 لیتاو،؛ 1989 ،20ینو دراز یانج)کازان شوندیتر ممحصووت بزرگ یددر تول یبخشتنو 

 یتقاز طر شترکت توستط تولیتدی ظرفیتت ایجاد به نیاز کاوها تولید به اقداو و  فرود طراحی،

در حتال  یهادارد. شترکت یتهمتواد اول یاز موجود یادیز یرو مقاد اییهسرما هایییدارا یدخر

 یکینستون،)د یابنتدیدستت م یرشد با به دست آوردن نبض بتازار، بته ستطح عملکترد بتاوتر

2011.) 

حجتتم  یتتد،جد هایگذارییهبلتتوغ، بتتا توجتته بتته منستتو  شتتدن ستترما ةمرحلتت  یطتت  در

 یچاردستتونر یج(. نتتتا1985 ،21؛ ورنرفلتتت1982 یچ،)جوانتتو یابتتدیکتتاهش م هاگذارییهستترما

بتزرگ  هایگذارییهسرما یردبه پذ یلظهور تما ةها در مرحلکه شرکت دهدی( نشان م2006)

حفت   یها احتمتاوً در راستتاشترکت یتنا گذارییهبلوغ سرما ةبر رشد دارند و در مرحل یمبتن

منستو   ی،داخل ییمانند ناکارا یلیها به دوافول شرکت ةمرحل یموجود است. در ط هایییدارا
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زمان بتا  یدر ط یریتیمد هاییو استراتژ یتجار یدمنسو  شدن محصووت، عقا ی،شدن فناور

و  یتمحتدود یتنغلبه کردن بتر ا یروبرو هستند. برا یهخروج از بازار سرما یبرا یادیاحتمال ز

 راختود  گذارییهمجتدداً سترما یستتیافتول با ةدر مرحلت  یهاکسب مجدد سهم بتازار، شترکت

افتول  ةدر مرحلت  یهاکته شترکت دهتدینشان م یز( ن2011) یکینسوند ةدهند. مطالع یشافزا

بتاو در  پذیرییستک. ردهنتدیم یشخود را افتزا ةو توسع یقمخارج تحق ،مجدد ییشکوفا یبرا

( 2010ملچ و همکتاران )که بن یمخف هاییتمدل فعال یقاز طر توانیافول شرکت را م ةمرحل

نتر  رشتد  ،افتول ةکته شترکت در مرحلت  یها نشان دادند زمتانداد. آن یحتوض اند،کرده یمعرف

در  گذاریهیبته سترما یتلشترکت تما یرمتد کنتد،یرا تجربته م کمی گذارییهسرما یهافرصت

 گذارییهسترما یهادارد تا نشان دهد کماکان فرصتت یخالص منف یارزد فعل یدارا یهاپروژه

 موجود هستند. یقو

ختالص  یدارا یهاپروژه یشرکت تمام دهندیم یحسهامداران ترج نمایندگی، تئوری طبق

بترخن   ،ستهامداران یراز یرد؛ها بپذپروژه ینا یسکر یزانمثبت را بدون توجه به م یارزد فعل

 ی(. تا زمتان2011و همکاران،  یوهستند )فاس گذارییهسرما یسکر یسازقادر به متنو  یران،مد

مثبتت  یندهشرکت در آ پذیرییسکمناف  سهامداران باشد، بازده ر یدر راستا یرانکه مناف  مد

نامناسب  هاییزهرفتار خودخواهانه و انگ یللبه دکه  مناف   ییهمسونا یگرخواهد بود. از طر  د

 ینبت  رابطةشرکت داشته باشد.  یبر عملکرد آت یمعکوس یرتأث تواندیم آید،یبه وجود م یرانمد

تر عمر متفاوت ةو هر چه مراحل چرخ یستن یکسانها شرکت ینب یو عملکرد آت پذیرییسکر

معتقدنتد  یمثتال، برخت  ی. بتراکنتدیم ییترتغ یتزبر عملکترد ن پذیرییسکر یرگذاریباشد، تأث

در  ییمحصتووت، فقتدان کتارا انتد تنو   یلظهور ممکن است به دل ةدر مرحل گذارییهسرما

 یتاو،؛ ل2003و همکاران،  ینالداشته باشد )ل یمنف یبازده یو کمبود مناب  مال یندهاو فرا یدتول

 هایگذارییهسرما یاستراتژ یرانظهور، مد ةه در مرحلک کندیم یانب یندگینما ی(. تئور2006

بلندمدت شرکت بوده و  یبقا یشافزا یو در جستجو دهندیانجاو م ییطور ناکارارا به یرپذتنو 

؛ دوکتاس و کتان، 1983 ،22)دونالدستون و لتور َ کننتدیمتدت لطمته وارد مکوتاه یبه سودآور

 .کندیم یدو سهامداران را تشد یرانمد ینب یاطنعات یتقارننام ةموضو  درج ین(. ا2004

 یةحاش یشدر محصووت باعث افزا یزتما یجادرشد، ا ةدر مرحل یسودآور یزانتوجه به م با

تتا ستهم  کننتدیدر حال رشد تند م یها( و شرکت1989 یکنی،و است ینگ)سل شودیسود م

 یفعلت  اییهدر حال رشد مناف  مختارج سترما یهاشرکت کنند؛خود را برقرار  ینامبازار و خود
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 ین(. همچنت 2011 یکینستون،)د کتردتجربه خواهنتد  یندهرا در آ یداتتول یسازخود در متنو 

 یمنجتر شتده و بته عبتارت یرشد به بتازده ةظهور و مرحل ةدر مرحل یادیبن هایگذارییهسرما

رشتد  ةمحتاطانته در مرحلت  ذاریگیهسرما ی. بعنوه استراتژیابدیم یششرکت افزا یعملکرد آت

 یاقتصتاد ی(. طبتق تئتور1984 یستن،و فر یلتر)م شودیشرکت م یباعث بهبود عملکرد آت یزن

، 1977)اسپن ،  شودیم یآن ناش ییو کارا گذارییهسرما یشافزا یقسود شرکت از طر یةحاش

مقتدار  نبیشتتریدر مراحل رشتد و بلتوغ  یدبا یاست که سودآور یمعن ینبد و ( 1981، 1979

 گذارییه(. سرما1985)ورنرفلت،  شودیم هایمتافول، افت رشد منجر به افت ق ةباشد. در مرحل

بته  یتلشرکت تما یرمد اما؛ شودیم هاییدارا یدر بازده یآت یشافول باعث افزا ةمازاد در مرحل

را  یستازماندارنتد تتا افتراد برون یمنف یدارد که خالص ارزد فعل ییهادر پروژه گذارییهسرما

 بنابراین(؛ 2010 ،ملچسودآور کماکان وجود دارند )بن گذارییهسرما یهامتقاعد کند که فرصت

 .شودیم یباعث کاهش عملکرد آت ی،منف یخالص ارزد فعل یدارا یهادر پروژه گذارییهسرما

دارد،  یستازمانبرون یةسترما یبازارهتا یابیبه ارز یازن هاگذارییهسرما پذیرییسکر اگرچه

کرد که اگتر  یان( ب1996) ینتوجه شود. آست یزاقتصاد کشور ن یکل یتاما مهم است که به وضع

از احساسات سهامداران باشتد،  انعکاسی ،سهم یادیبن یسکر یجاسهم به یک یازموردن یبازده

و ورگلتر  یکترخواهتد داشتت. ب یبه احساسات سهامداران بستتگ گذارییهسرما یماتآنگاه تصم

 هتاییانجر یستکر ینکتهبته ا اعتقاد: »کردند یفتعر گونهین( احساسات سهامداران را ا2007)

کته  ییهادوره ینباشد«. در ط یهموجود قابل توج یقحقا یلةوسبه گذارییهسرما یسکو ر ینقد

ستهاو(  گذاریقیمتیشسهاو در بازار )ب گذاریتیمست، شکا  قبیشتر ااحساسات سهامداران 

و ورگلتر،  یکتر)ب کنتدمی یستهاو عتاد یةسترما یتقاز طر یهسرما یشبه افزا یکرا تحر یرانمد

کانتال  یتقاز طر گتذاریقیمتیشها معتقدند کته ب(. آن2003 ،23و ورگلر ینآست یکر،، ب2002

 کنتدیم بینتییشپ ینتدگینما ی. تئورگذاردیاثر م گذارییهسرما صمیماتبر ت یهسرما یشافزا

 یستتهاو در راستتتا گتتذاریقیمتیشب یتتایبتتاو از مزا یاقتتنو تعهتتد یدارا یهاکتته شتترکت

و توستعه استتفاده  یتقو مختارج تحق یتزاتو تجه آوتینمفر  در امتوال، ماشت  گذارییهسرما

احساستتات  بتتودن شتتدیدستتهاو در زمتتان  گتتذاریقیمتیش(. ب2005)جنستتن،  کتتردخواهنتتد 

 یمنفت  یختالص ارزد فعلت  یدارا یهتادر پروژه گذارییهبه سرما یکرا تحر یرانسهامداران مد

 پذیرییستکدو عامتل احساستات ستهامداران و ر بنتابراین(؛ 2003و همکتاران،  یکتر)ب کندمی

عوامل،  یربا فرض ثابت بودن سا بنابراینداشته باشند؛  یکدیگربا  یممستق ةرابط یستیبا یریتمد
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 ،اندشتده گذارییمت)کم( ق یشبودن احساسات سهامداران ب شدیدکه در زمان  ییهادر شرکت

 یشتتریب یدر حال رشد ممکن است تقاضا یها)کمتر( خواهد بود. شرکت یشترب پذیرییسکر

بتال،،  یهاشترکت ی. بتراکننتدرا حف   گذارییمتداشته باشند تا شکا  ق گذارییهسرما یبرا

بودن احساستات  ضعیف ةبا دور یبودن احساسات سهامداران تفاوت شدید ةدر دور پذیرییسکر

 یبال، در راستتا یهادر شرکت گذارییهکرد که سرما یان( ب2006) یچاردسونسهامدار ندارد. ر

ستطح را بته  یبه استقراض اضاف یازن یرشد آت یهاموجود است. فقدان فرصت هایییحف  دارا

در  پذیرییستککته ر یتممتا انتظتار دار بنتابراین(؛ 2005 یت،و اسم ی)بارسل رساندیحداقل م

 .یابد یشاحساسات سهامداران افزا یشبا افزا ،عمر شرکت ةمراحل چرخ

 

 یخارج یتجرب ةیشینپ -1-2

و احساستات  پذیرییستکعمتر، ر ةچرخت »بتا عنتوان  یا( در مقاله2017) حسن و  حبیب

و در  زیاد ،ها در مراحل ظهور و افولشرکت پذیرییسککه ر یدندرس یجهنت ینبه ا «سهامداران

مراحتل  یدر طت  پذیرییستکها نشان داد که رآن یجنتا ینهمچن ؛است کم ،مراحل رشد و بلوغ

. دگتذاریشرکت م ی( بر عملکرد آتیمی)مستق یمعکوس یرظهور و افول )مراحل رشد و بلوغ( تأث

کته احساستات  ییهتادر دوره یرانمتد پذیرییستکبته ر یتلاست کته م ینا یانگرب یجنتا یتاًنها

عمرشتان  ةها بتا توجته بته مراحتل چرخت و شترکت یابتدیم یشاست، افتزا شدیدترسهامداران 

. تفتاوت پتژوهش حاضتر بتا دهندینسبت به احساسات سهامداران نشان م یالعمل متفاوتعک 

 ؛عمتر و احساستات ستهامداران استت ةسنجش چرخ ة( در نحو2017و حسن ) یبپژوهش حب

عمر استتفاده  ةچرخ یریگاندازه ی( برا2011) یکینسوناز مدل د یشانا یقکه در تحق یطوربه

( است که 2006و همکاران ) آنجلویحاضر رود د پژوهش شده دراما رود استفاده ؛شده است

و  یتبحب یتزتاکنون استفاده نشده است. در مورد احساسات سهامداران ن یداخل هایپژوهشدر 

حاضتر از  پتژوهشو در  انتدکرده( استفاده 2006و ورگلر ) یکرب یبی( از رود ترک2017حسن )

 نسبت گردد سهاو استفاده شده است.

و  یمتال ینتتأم گذاری،یهسترما هاییاستس یرویپ ی( در پژوهش2016) 24همکاران و  فا 

 یبررست  2014 یالت  1973در بتازه  یکتاییآمر یهادر شرکت ،عمر ةچرخ یتئور ینگی را ازنقد

عمتر کتاهش  ةچرخت  مراحتل یدر طت  یهسترما یشو افتزا گذارییهنشان داد سرما یج. نتاکردند

مراحتل ظهتور و رشتد  یشترکت در طت  یو مناب  داخلت  یبده یقاز طر یمال یناما تأم یابد،یم
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 ةشاخص چرخت  ینبا استفاده از چند یج. نتایابدیمراحل بلوغ و افول کاهش مو در  یافته یشافزا

عمتر و نتر   ةمراحتل چرخت  ینارتبا  بت  ی( در پژوهش2015و همکاران ) حسنبودند.  یاعمر پا

. کردنتد یبررست  2012-1990 یدر بتازه زمتان یاییاسترال یهاسهاو را در شرکت یهسرما ینةهز

( در پتژوهش استتفاده 2006و همکتاران ) آنجلوی( و د2011) یکینسونعمر د ةچرخ یهامدل

عمر متفتاوت استت و بتا استتفاده از  ةدر مراحل چرخ یهسرما ینةنشان داد نر  هز یجشدند. نتا

و در مراحتل رشتد و  زیتاد ،در مراحل تولد و افتول یهسرما ینةهز نر ( 2011) یکینسونمدل د

ستهاو  یةسترما ینةنشان داد نر  هز نیز( 2006و همکاران ) آنجلویمدل د یجاست. نتا کم ،بلوغ

 .یابدینر  سود انباشته، کاهش م یشبا افزا

 احساستتات و  ستتهاو آتتتی بتتازدهی گذاری،یهستترما ین( ارتبتتا  بتت 2014) 25لتتی و  عتتار 

بتا بته  گذارییهسترما ی،تجار ةچرخ پیشینة مطابقنشان داد  یج. نتاکردند بررسی را سهامداران

کتاهش  یطشترا ینسهاو در ا یآت یاما بازده یابد،یم یشاحساسات سهامداران، افزا یدناوج رس

در  یو  پذیرییستکو ر یرعاملسن متد ین( در پژوهش خود ارتبا  ب2014) سرفلینگ. یابدیم

 یتزانم یرعامل،ستن متد یشنشان داد با افتزا یو  یقتحق نتایج. کرد یرا بررس یمال هاییمتصم

نشان  یشترب هاییل. تحلیابدیکاهش م یسک،رکم یهاپروژه یردپذ یقاز طر یو  پذیرییسکر

ها شترکت یرستا یتددر خر گذارییهسرما یداقداو به خر یشترسن، ب یشعامل با افزا یرانداد مد

و  ی. لت کننتدمی گذارییهو توستعه سترما یتقو کمتتر در تحق کرده یکاهش اهرو مال و )ادغاو( 

 یکشور را بررست  35 یهاشرکت پذیرییسکبر رفتار ر یفرهنگ مل یرتأث یز( ن2013همکاران )

 ،(تتوازن) هتارمونیو  ینانو اجتنا  از عدو اطم یممستق یرتأث یی،نشان داد فردگرا نتایج. کردند

 دارند. پذیرییسکبر ر یمنف یرتأث

. مطابق بتا کرد یسود را بررس یریتاحساسات سهامداران بر مد یر( تأث2013) 26یمسونس 

 یرتتأث یاقتنو تعهتد یقسود از طر یریتنشان داد احساسات سهامداران بر مد یجنتا بینی،یشپ

ستود  یریتاقتداو بته متد یشتتردر زمان اوج احساسات ستهامداران، ب یرانکه مد یطوردارد. به

اعتنو اخبتار  یراناقت  اوج احساستات ستهامداران، متدنشان داد در مو یجنتا ینهمچن کنند؛می

 ی( در پژوهشت 2012) 27یوامگتوروس ستانکاراو  یان. ماندازندیم یقسود را به تعو ةدربار یمنف

 یستهاو( را بررست  یمتق یتاحساسات سهامداران و پاسخ بازار به اخبار سود )حساس ینارتبا  ب

ستود، در زمتان اوج  ةاو به اخبار مثبت دربارسه یمتق یتنشان داد حساس یقتحق یج. نتاکردند

 یتامتا حساست  ،استت بیشتتراحساسات سهامداران نسبت به زمان افول احساستات ستهامداران 
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از زمتان اوج  بیشتترسود در زمان افول احساسات سهامداران  ةدربار یسهاو به اخبار منف یمتق

 شترکت، انتدازة بتا ستهامداران احساستات داد نشان نتایج همچنین ؛احساسات سهامداران است

 دفتتری بته بازار ارزد نسبت با سهاو و سود  یمسهاو بدون تقس زیاد، قیمت نوسان دارای سهاو

 .دارد مستقیم و  معنادار ارتبا   کمخیلی و  زیادخیلی

بتا  یجنتتا ینکتهنکتته قابتل استتنبا  استت: اول ا ینچنتد یختارج یهتاپژوهش یجنتا از

دوو  هستند؛( همسو 1996 ین،به بازار )آست یرانتوجه مد یةمانند فرض یرفتار یمال هاییتئور

 یمتال ینتأم گذاری،یهسرما پذیری،یسکمانند ر ی،مال هاییاستعمر در س ةمراحل چرخ ینکها

 غیرمستتقیم،طور بته یتزاحساسات ستهامداران ن یرمتغ ینکهسوو ا ؛هستند یرگذارتأث ینگیو نقد

 یبته عبتارت و  متؤثر استتگیرنتد، می یرانمتد که یمال هاییمتصم بر گر،یلتعد یرعنوان متغبه

 خود توجه دارند. یمال هایگیرییمبه رفتار سهامدار در تصم یرانمد

 

 یداخل یتجرب یشینةپ -2-2

 سیستماتیک یسکبر ر یریتمد ازحدیشب ینان( اثر اطم1396) یاو گروه یریام سلیمانی

-1384 یشترکت در بتازه زمتان 120شتامل  یآمار نمونة. کردند یرا بررس سیستماتیک یرو غ

 یترو غ سیستتماتیک یسکو ر یرمد ازحدیشب یناناطم ینبود که ب ینا یانگرب یجبود. نتا 1394

 یرتتأث ی( در پژوهش1396وجود دارد. دوستار و همکاران ) یمثبت و معنادار ةرابط سیستماتیک

 یتقتحق نمونة. کردند یرا بررس گذارییهسرما یهاشرکت یرانمد پذیرییسکوار در ررفتار توده

 گذارییهسترما یهادر شرکت گذارییهمرتبط با سرما یرانعامل و مد یراننفر از مد 196شامل 

 ةرابط یرانوار مدو رفتار توده پذیرییسکر یننشان داد ب یجادر بورس اوراق بهادار تهران بود. نت

 معکوس وجود دارد.

ستهاو  یمتو ق گذارانیهسرما یاحساس یشگرا ینب ة( رابط1395) ینیالدو شم  ستایش

 یجکته نتتا کردند یبررس 1392-1385 یدر بازه زمان یشرکت بورس 111شامل  یارا در نمونه

هتر ستهم،  یمتنسبت سود به ق یدگاهاثر مومنتوو و صر  ارزد سهاو از د یرهاینشان داد متغ

؛ هستندسهاو  یمتبا ق یارتبا  منف یدارا گریزییاناثر ز یرارتبا  مثبت و معنادار و متغ یدارا

 ستود نستبت دیتدگاه از سهاو ارزد صر  و  اندازه اثر و  بلندمدت برگشت اثر متغیر سه بین اما

 .نشد یافت معناداری رابطة سهاو قیمت با نقدی، جریان به خالص

اولسون را  یگذارمدل ارزد سازیینهعمر در به ة( نقش چرخ1395و همکاران ) اعتمادی
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نشتان  یج. نتتاکردند یبررس 1392-1382 یدر بازه زمان یشرکت بورس 110شامل  یادر نمونه

بتر  شتدهیلستاله( متدل تعد 10ساله( و بلندمتدت ) 5مدت )کوتاه ینتخم ةهر دو دور یداد ط

و  یرعتادیغ یتداتعا بینتییشدر پ یتهنستبت بته متدل اول یعمر عملکترد بهتتر ةچرخ یمبنا

 ةعمتر بتر رابطت  ةچرخت  یرتأث ی( به بررس1394موصلو ) یو باقر مرادیها دارد. شرکت یابیارزش

از آن است  یحاک پژوهش یجدر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتا یرشد شرکت و سودآور

 ةرشتد گذشتت یرکته تتأث صتورتینشترکت دارد. بد یبر ستودآور یمنف یرکه رشد گذشته، تأث

عمتر بتر  ةچرخت  یگترمتفاوت استت. از طتر  د یزمان یهادر وقفه ییربا تغ یشرکت بر سودآور

 یبضتر یشتترینب یدارد و در دوران افتول دارا یارمعنتاد یرتتأث یرشد شرکت و سودآور ةرابط

( در 1389) یو عمرانت  یکرمت  استت. یتینتع یبضتر ینکمتتر یاست و دوران بلوغ دارا یینتع

و عملکرد بته  یسکر یارهایمربو  بودن مع یزانعمر شرکت بر م ةچرخ یربا عنوان تأث یامقاله

 یحیتتوان توضت  یتزو عملکترد و ن یستکر یارهتایمربو  بودن مع یزانکه م یدندرس یجهنت ینا

 ؛دارنتد یکتدیگربتا  یعمتر تفتاوت معنتادار ةدر مراحل مختلف چرخ یسکر یارهایمع یندةافزا

مقدار و  یشترینب یرشد دارا ةدر مرحل یسکر یارهایمع یندهافزا یحیکه توان توض صورتینبد

 مقدار بود. ینکمتر یبلوغ دارا ةدر مرحل

 ی،ختارج یقتات: اووً ماننتد تحقشتودمیچند نکته استتنبا   یداخل یقاتخصوص تحق در

بته بتازار  یرانتوجه متد یمانند تئور ی،رفتار یمال هاییبا تئور یادیآمده تا حد زدستبه یجنتا

 دارد. یمنف یرسهاو تأث یمتسهامداران بر ق احساسات ثانیاًهمسو است. 

 

 پژوهش هاییهفرض -3-2

پتژوهش را  یهدو فرض توانیدرمجمو  م ینظر یشده در بخش مبانتوجه به مطالب ارا ه با

 :کرد یطراح یرز شرحبه 

از مراحل بلتوغ و افتول  یشترعمر ب ةدر مراحل تولد و رشد چرخ پذیرییسک: راول فرضیة

 عمر است. ةچرخ

در مراحتل  یپذیریستکبتر ر یمعنادار و  یممستق یرسهامداران تأث احساسات: دوو فرضیة

 عمر دارد. ةچرخ
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 پژوهش یشناسروش .3

 یهتتاپژوهش ةو ازلحتتاف نتتو  در طبقتت  یحاضتتر ازلحتتاف هتتد  از نتتو  کتتاربرد پتتژوهش

 یبتیترک یهااز نو  داده یآمار هاییلتحل برای شدهاستفاده یهااست. داده یهمبستگیفیتوص

استفاده شتده  یونرگرس یلو تحل یاقتصادسنج یهااز مدل هایهآزمون فرض برای)پانل( است و 

 یزمرتبط ن یهاآزمون یره،چندمتغ یونو رود رگرس شدهاستفاده یهااست. با توجه به نو  داده

 یتدانیو م یاکتابخانته یهتارود یزن ینظر یاطنعات و مبان یآورانجاو شده است. رود جم 

 است.

 

 پژوهش یآمار ةو نمون جامعه -1-3

در بورس اوراق بهادار تهتران  شدهیرفتهپذ یهاشرکت تمامیمدنظر پژوهش  آماری جامعة

و در هتر  شتودیانتختا  م یامند مرحلتهپژوهش بر اساس رود حذ  نظاو یآمار نمونةاست. 

 یآمتار ةپتژوهش نمونت  یتن. در اشتوندیحذ  م یآمار ةاز نمون یطفاقد شرا یهامرحله شرکت

 باشند: یرز هاییژگیتماو و  یاست که دارا ییهاشامل شرکت

 ستتال یتتانو تتتا پا شتتدهیرفتهپذ در بتتورس 1384 کتته قبتتل از ستتال ییهاشتترکت -1

 اند؛بوده بورس عضو یوستهپ1395

اسفند هر سال باشد و در طول بازه پتژوهش  29 هاآن یسال مال یانکه پا ییهاشرکت -2

 ؛(یسهمقا یتقابل یشافزا برای) نداشته باشند یسال مال ییرتغ

 نباشند؛ یمال یگرواسطه و  هابانک ها،گذارییهسرما که جزء ییهاشرکت -3

 )برای مبادله شده باشد هاآن سهاو یمعامنت یروزها %20که حداقل در  ییهاشرکت -4

 نیتاز شتر   ایتن بته ستهامداران پذیرییستکر نسبت گردد سهاو و  پذیراتکا و  یقدق بةمحاس

 است(؛

 ستترسدر د یآمتار هتاییلتحل انجتاو بترای هتاآن نظردم اطنعاتکه  ییهاشرکت -5

 .باشد پژوهشگر

عنوان نمونته انتختا  شتدند و بتا شرکت بته 170 یتمذکور درنها هاییتاعمال محدود با

 -ستال 1700 ،انجتاو شتده استت 1395-1386 یدر بازه زمان یینها هاییلتحل ینکهتوجه به ا

 انتخا  شدند. یآمار یهاآزمون یشرکت برا
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 یرهاو متغ یاقتصادسنج یهامدل   -2-3

 ترتیتببه ( 2017) حسن و  حبیب از پیروی به پژوهش دوو و  اول هایفرضیه آزمون برای

 :است شده استفاده( 2) و ( 1) هایمدل از

(1) Riski,t =α0 +β1LCSi,t +β2Sizei,t +β3MTBi,t +β4Levi,t
+β5CapExi,t +β6SGi,t +β7Agei,t +β8PMi,t

+∑Yeart
t

+∑INDi

i

+εi,t 

(2) Riski,t =α0 +β1LCSi,t +β2Senti,t +β3LCSi,t × Senti,t
+β2Sizei,t +β3MTBi,t +β4Levi,t
+β5CapExi,t +β6SGi,t +β7Agei,t +β8PMi,t

+∑Yeart
t

+∑INDi

i

+εi,t 

 

 است. زیر شرح به متغیرها نقش و  عملیاتی تعاریف( 2) و ( 1) هایمدل در

 گیریانتتدازه بتترای. استتت (Risk) پذیریریستتک تحقیتتق وابستتته متغیتتر: وابستتته متغیتتر

 سته در( شترکت پذیریریسک معیار) هادارایی بازده استاندارد انحرا  معیار دو  از پذیریریسک

( ستهامداران پذیریریسک معیار) سهاو بازده استاندارد انحرا  و  اصلی معیار عنوانبه اخیر سال

 بتازده. است شده استفاده نتایج پایایی سنجش برای و  جایگزین معیار عنوانبه اخیر سال سه در

 .است هادارایی جم  بر تقسیم ساونه خالص سود برابر نیز هادارایی

 متغیتر و  شترکت عمتر چرختة مراحتل پتژوهش مستقل متغیر(: گرتعدیل) مستقل متغیر

 بته عمتر چرختة مراحل به هاشرکت بندیتقسیم برای. است سهامداران احساسات نیز گرتعدیل

. است شده استفاده( 2006) همکاران و  آنجلودی رویکرد از( 2015) همکاران و  حسن از پیروی

 و  حستن. استت شتده استفاده( 1992) رامش و  آنتونی مدل از عمدتاً داخلی قبلی تحقیقات در

 -1: ندارد را وزو کارایی( 1992) رامش و  آنتونی مدل دلیل چند به معتقدند( 2015) همکاران

 بترای رامش و  آنتونی) دارد نیاز زمانی بازه شرو  از قبل سال شش حداقل به اطنعات مدل این

 اخیتر سال پنج روند از ایسرمایه مخارج و  فرود رشد تقسیمی، نقدی سود متغیر سه محاسبة

 عمر چرخة -2 یابد؛می کاهش نمونه حجم صورت این در که( اندکرده استفاده بندیطبقه برای

 به وابسته شدتبه آن نتایج و  ندارد را صنای  و  هاشرکت همة به تعمیم قابلیت رویکرد این طبق

 ایتن مبنتای بتر هاشترکت بنتدیطبقه داد نشتان( 2011) دیکینستون -3 است؛ انتخابی نمونه
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 (.2015 همکاران، و  حسن) دهدنمی دست به اتکایی قابل نتایج رویکرد

 شتاخص عنوانبته دارایی کل جم  به انباشته سود نسبت از( 2006) همکاران و  آنجلودی

 تتأمین بته شترکت وابستتگی عدو یا وابستگی میزان نسبت این زیرا کردند؛ استفاده عمر چرخة

 طبتق بیشتتر، انباشتتة ستود نستبت(. 2015 همکاران، و  حسن) دهدمی نشان را خارجی مالی

 انباشتته سود نسبت و  دارد قرار افول و  بلوغ مراحل در شرکت که کندمی بیان آنجلودی رویکرد

 بتا بنتابراین ؛(2006 همکتاران، و  آنجلتودی) است عمر چرخة رشد و  تولد مراحل بیانگر نیز کم

 حرکتت افتول ستپ  و  بلتوغ رشد، سمت به تولد مراحل از شرکت انباشته، سود نسبت افزایش

 .کندمی

 ،(2009) ستتاپینزا و  پولتتک ،(2002) ورگلتتر و  بیکتتر از پیتتروی بتته ستتهامداران احساستتات

 روزانتة میانگین) سهاو ریالی گردد طریق از( 2017) حبیب و  حسن و ( 2014) را و و  الزهرانی

 است؛ شده گیریاندازه( آزاد شناور سهاو درصد مبنای بر شدهتعدیل سهاو ریالی معامنت حجم

 بته) ستهامداران احساستات بتودن بلندمدت بیانگر باشد ترکوچک نسبت این هرچه که طوریبه

 بتودن متدتکوتاه بیتانگر نستبت ایتن بتودن تربزرگ بالعک  است و ( معامنت کم حجم دلیل

 .است (معامنت زیاد حجم دلیل به) سهامداران احساسات

( 2017) حسن و  حبیب تحقیق مانند زیر، شرح به کنترلی متغیر هفت: کنترلی متغیرهای

 :دارند وجود هامدل در

 شترکتی، داختل عوامتل از مدیران گذاریسرمایه رفتار که شده بیان قبلی هایپژوهش در

 بتازار رقابتت ماننتد شترکتی، خارج عوامل رشد، هایفرصت و  شرکت عملکرد مالی، مناب  مانند

 شتدهاشاره متغیرهتای بتر عنوه. شودمی متأثر عمر چرخة مانند اقتصادی متغیرهای و  محصول

 اند،شتده کنتترل نیتز انتدبوده متؤثر پذیریریسک بر قبلی تحقیقات در که متغیرها برخی تأثیر

 :مانند

 انتدازه ازنظتر شترکت چه هر و  دارد پذیریریسک با معکوسی ارتبا   اندازه: (Size) اندازه

 بتته نستتبت ریستتکی گذاریستترمایه هتتایپروژه پتتذیرد در بیشتتتری ریستتک باشتتد، ترکوچتتک

 از انتدازه(. 2010 همکتاران، و  بتارگرون ؛2000 تیمرمن، و  کیرود پرز) دارد بزرگ هایشرکت

 و  فاستیو ؛2008 همکتاران، و  جتان) شتد خواهد محاسبه هادارایی جم  طبیعی لگاریتم طریق

 (.2011 همکاران،

 ارزد نستبت) بیشتر رشد فرصت دارای هایشرکت: (MTB) دفتری به بازار ارزد نسبت
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 بتین لتذا دارنتد؛ ریستکی هتایپروژه پتذیرد بته بیشتری تمایل محتمنً( بیشتر از دفتری بازار

 و  فاستیو ؛2008 همکتاران، و  جتان) دارد وجتود مستتقیم رابطتة پذیریریستک با رشد فرصت

 (.2011 همکاران،

 بتا معکوستی ارتبتا   مالی اهرو که دادند نشان( 2013) همکاران و  لی: (Lev) مالی اهرو

 محتدود را پذیریریستک و  گذاریسترمایه توانتدمی متالی اهرو زیرا دارد؛ شرکت پذیریریسک

 .است دارایی کل جم  بر تقسیم بدهی کل جم  برابر مالی اهرو. کند

 بتتا ایستترمایه مختتارج دادنتتد نشتتان قبلتتی تحقیقتتات: (CapEx) ایستترمایه مختتارج

 مختارج از منظتور(. 2008 همکاران، و  جان ؛2006 همکاران، و  کولز) دارند رابطه پذیریریسک

 بابت دریافتی وجوه که است ثابت دارایی خرید و  بهره سهاو، سود بابت پرداخت جم  ایسرمایه

 تقستیم هتادارایی کتل جمت  بتر حاصل و  شودمی کسر آمدهدستبه عدد از ثابت دارایی فرود

 .شودمی

 قبتل ستال به نسبت شرکت عملیاتی عملکرد دهندةنشان فرود رشد: (SG) فرود رشد

 ریستکی گذاریسترمایه کته دادنتد نشتان( 1992 رامش، و  آنتونی مانند) قبلی تحقیقات. است

 ستال دو  طتی ستاونه فترود تغییترات برابتر فترود رشد. دارد فرود رشد با مستقیمی رابطة

 .است شده تقسیم پایهسال فرود مقدار بر که است متوالی

 پتذیرد بته بیشتتری انگیتزة( کمتر عمر دارای) ترجوان هایشرکت: (Age) شرکت عمر

 کننتدمی تقبتل را کمتتری پذیریریستک مستن هایشرکت اما دارند، گذاریسرمایه در ریسک

 است بورس در شرکت عضویت هایسال تعداد شرکت عمر از منظور(. 2005 همکاران، و  آدامز)

 شترکت عضویت هایسال تعداد عنوهبه یک عدد طبیعی لگاریتم از متغیر این محاسبة برای که

 .است شده استفاده بهادار اوراق بورس در

 را ستود حاشتیة ما و  شودمی بازده افزایش باعث عموماً پذیریریسک: (PM) سود حاشیة

 و  حبیتب ؛2011 فاسیو، ؛2008 همکاران، و  جان) ایمگرفته نظر در شرکت بازده متغیر عنوانبه

 شتده تقستیم فرود بر که است مالیات از قبل خالص سود برابر سود حاشیة(. 2017 همکاران،

 .است

 صتنعت و ( مجتازی متغیتر یتک هرسال) هاسال تعداد به (Year) سال مجازی متغیرهای

(IND) بترآورد بترای. اندشتده وارد مدل در نیز( مجازی متغیر یک صنعت هر) صنای  تعداد به 

از  اینکته بته توجته بتا. استت شتده استتفاده متغیتره چند رگرسیون رود از پژوهش هایمدل
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 ماننتد هاداده این خاص هایآزمون لذا است، شده استفاده هامدل برآورد برای ترکیبی هایداده

 آزمتتون و  خودهمبستتتگی آزمتتون ماننتتد) کنستتیک فتتروض نقتتض هتتایآزمون پایتتایی، آزمتتون

( هاسمن و  لیمر آزمون) تشخیصی هایآزمون ،(Stata14.1 افزارنرو کمک با واریان  ناهمسانی

 افتزارنرو کمتک بته هامتدل تشخیصتی هتایآزمون نتتایج بته توجته بتا انتهتا در و  شتده انجاو

Eviews9.5 شده است. برآورد 

 

 پژوهش هاییافته .4

 0/ 64 متالی اهرو متوسط. است آمده متغیرها توصیفی هایآماره از ایخنصه( 1) نگاره در

 دفتتری ارزد بتودن منفتی آن دلیتل کته استت یک از بیشتر( 2/ 08) مالی اهرو بیشینة .است

 دارایتی جمت  از بتدهی جم  شودمی باعث و  هاستشرکتسال برخی در سهاو صاحبان حقوق

 نیتز ستهامداران احساستات متورد در. استت یتک از تتربزرگ مالی اهرو نسبت لذا شود؛ بیشتر

 ستهاو درصتد بته توجته با که است روز در سهم هر ازای به ریالی گردد ریال 33/ 24 میانگین

 ستهاو بتازدهی استتاندارد انحترا  طریق از که پذیریریسک متوسط. است شده محاسبه شناور

 .است زیادی نسبتاً مقدار که است 0/ 67 مقدار است، شده محاسبه

 

 پژوهش  متغیرهای توصیفی هایآماره (: 1) نگاره

 متغیر 
  نماد

 گیریاندازه 
 کمینه  بیشینه  میانگین 

 انحرا 

 استاندارد 

 ضریب

 چولگی 

 CapEx 10/0 56/0 41/0- 06/0 77/0 ایسرمایه  مخارج

 Risk 67/0 11/5 002/0 70/0 75/2 پذیریریسک

 Lev 64/0 08/2 07/0 23/0 72/0 مالی اهرو

 بازار ارزد نسبت

 دفتری  به
MTB 39/2 11/15 68/6- 19/2 79/1 

 PM 18/0 03/2 68/1- 26/0- 30/0 سود  حاشیة

 ROA 11/0 69/0 34/0- 13/0 45/0 هادارایی  بازده

 SG 22/0 21/5 93/0- 42/0 74/2 فرود رشد

 احساسات

 سهامداران
Sent 24/33 620 34/0 11/48 44/4 
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 کلاسیک فروض قضن یهاآزمون یجنتا -1-4

 :شامل رگرسیون اصلی کنسیک فروض

   اخنل، اجزای توزی  بودن نرمال -1

   اخنل، اجزا میانگین بودن صفر -2

   اخنل، اجزای بین خودهمبستگی وجود عدو -3

   و  اخنل اجزای بین واریان  همسانی -4

 (. 1394 افنطونی،) هستند توضیحی، متغیرهای بین خطیهم عدو -5

 از که است خودهمبستگی عدو فرض سوو فرض. است برقرار پژوهش هایمدل در اول فرض دو 

 خودهمبستتگی اصتطنحاً را یکتدیگر بتا خطاهتا همبستتگی. استت  OLSرود اساسی فروض

 وجتود بررسی برای. کرد استفاده تواننمی دیگر  OLS از رود آن وجود صورت در و  گویندمی

 دارای واتستتون دوربتتین آزمتون در برابتتر کته ولتتدریج آزمتون از حاضتتر تحقیتق در فتترض ایتن

 بتین واریتان  همستانی چهتارو فترض(. 1392 ستوری،) است شده استفاده است، هاییبرتری

 و  هازننتدهتخمین ناکتارایی بته تتوانمی ناهمستانی واریتان  پیامتدهای از. است اخنل اجزای

 پتژوهش در ناهمستانی واریتان  کشتف بترای. کرد اشاره t، F هایآزمون نتایج شدن مخدود

 داشتته وجتود ناهمستانی واریان  کهدرصورتی. است شده استفاده پاگان-برود آزمون از حاضر

 از نیتز پتنجم فترض بررستی برای. کرد استفاده مدل تخمین برای GLS رود از بایستی باشد،

 باشتد 5 عدد از کمتر بایستی شاخص این مقدار. است شده استفاده (VIF) واریان  تورو عامل

 و  واریتان  ناهمستانی هایآزمون نتایج(. 1394 افنطونی،) شود پذیرفته خطیهم عدو فرض تا

 .است آمده( 2) نگاره در خودهمبستگی عدو

 

 خودهمبستگی  و ناهمسانی هایآزمون  نتایج(: 2) نگاره

 مدل 
 آزمون معناداری

 پاگان -برود
 نتیجه 

 آزمون معناداری

 ولدریج
 نتیجه 

 خودهمبستگی  00/0 واریان   همسانی 62/0 ( 1) مدل

 خودهمبستگی  00/0 واریان   ناهمسانی 00/0 ( 2) مدل

 

 صتفر فرض) است( 2) مدل در ناهمسانی واریان  وجود بیانگر( 2) نگاره در شدهارا ه نتایج
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 رد( 2) متدل معنتاداری ستطح بته توجته بتا کته استت همستانی  واریان پاگان-برود آزمون

 استتفاده GLS یافتتهتعمیم مربعات حداقل رود از بایستی مدل این برآورد برای لذا ؛(شودمی

 برای که است مدل دو  در خودهمبستگی وجود بیانگر نیز خودهمبستگی عدو آزمون نتایج. کرد

 رفت  خودهمبستتگی کته زمتانی تا کنیم اضافه وقفه هامدل به بایستی خودهمبستگی این حل

 (AR(1)) اول مرتبتتة وقفتتة افتتزودن بتتا متتدل دو  هتتر متتورد در(. 1394 افنطتتونی،) شتتود

 .شد رف  خودهمبستگی

 

 LR و هاسمن یمر،ل یصیتشخ یهاآزمون یجنتا -2-4

 صتفر فترض) شتودمی انجتاو مقید رگرسیون و  پانل رود بین از انتخا  برای لیمر آزمون

 صتفر فرض) باشد پانل رود آزمون نتیجه کهدرصورتی .(است مقید رگرسیون رود آزمون این

 تصتادفی اثترات پانتل و  ثابتت اثرات پانل هایرود بین از انتخا  برای هاسمن آزمون( شود رد

 LR آزمتون باشتد، مقیتد رگرستیون رود لیمتر آزمتون نتیجة کهدرصورتی شد. خواهد انجاو

 شتد خواهتد انجاو تصادفی اثرات رود و  مقید رگرسیون رود بین از انتخا  برای پاگان-برود

 در پتژوهش هایمتدل بترای پاگان-برود و  هاسمن لیمر، هایآزمون نتایج(. 1394 افنطونی،)

 .اندشده بیان( 3) نگاره

 

 هاسمن  و  لیمر تشخیصی  هایآزمون  نتایج(: 3) نگاره

 مدل 

 معناداری

 آزمون

 لیمر

 آزمون نتیجه

 لیمر

 معناداری

 آزمون

 هاسمن 

  نتیجة

 آزمون

 هاسمن 

 معناداری

 LRآزمون 
آزمون  نتیجة

LR 

  مدل

(1) 
07/0 

 رگرسیون رود

 تجمیعی 
 18/0 

 اثرات رود

 تصادفی

  مدل

(2) 
 00/0 پانل  رود 00/0

 اثرات رود

 ثابت 
 

 

 اول پژوهش یةفرض آزمون -3-4

( 4) نگاره در است استفاده شده پژوهش اول فرضیة آزمون برای که( 1) مدل برآورد نتایج
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 .است ارا ه شده

 اول  فرضیه آزمون نتایج(: 4) نگاره

Riski,t = α0 + β1LCSi,t + β2Sizei,t + β3MTBi,t + β4Levi,t + β5CapExi,t
+ β6SGi,t + β7Agei,t + β8PMi,t + εi,t 

 VIF معناداری  سطح t آماره رگرسیون  ضریب نماد  متغیر 

 LCS 03839/0- 41/2- 016/0 12/1 عمر  چرخة

 Size 00199/0- 01/1- 312/0 10/1 اندازه 

 به بازار ارزد نسبت

 دفتری
MTB 00031/0- 48/0- 633/0 24/1 

 Lev 02595/0- 95/1- 051/0 32/1 مالی اهرو

 CapEx 10148/0- 49/4- 000/0 18/1 اییه سرما مخارج

 SG 00164/0- 68/0- 493/0 02/1 فرود رشد

 Age 00627/0- 01/1- 314/0 15/1 شرکت عمر

 PM 01071/0 43/1 154/0 11/1 سود  حاشیة

 - AR(1) 62582/0 55/29 000/0 اول مرتبة وقفة

 - α0 12901/0 96/3 000/0 ثابت  جزء

 موزون برآورد مدل  یهاآماره 

 F 353/110 آماره 455/0 شده یل تعد یینتع ضریب

 F 000/0آماره  معناداری 072/2 واتسون دوربین آماره

 

 بتودن معنتادار بیانگر که است معنادار 0/ 01 خطای سطح در F آماره( 4) نگاره به توجه با

 از اول فرضتیة آزمتون برای. است %45 مدل شدهتعدیل تعیین ضریب همچنین است؛ رگرسیون

 چرختة متغیتر رگرستیون ضتریب بایستی اول فرضیة پذیرد برای است؛ شده استفاده t آزمون

 0/ 016 عمتر چرختة متغیتر معنتاداری نتایج، به توجه با که باشد معنادار و  منفی (LCS) عمر

 متغیتر رگرستیون ضتریب زیترا استت؛ شتدهبینیپیش جهت در اول فرضیة تأیید بیانگر و  است

 ستمت بته عمتر چرختة رشتد و  تولتد مراحل از حرکت با دیگرعبارتبه است؛ منفی عمر چرخه

 بترای اینکته بته توجه با. یابدمی کاهش( مدیران) پذیریریسک عمر، چرخة افول و  بلوغ مراحل

 بتازده استتاندارد انحرا  و  سهاو بازدهی استاندارد انحرا  متغیر دو  از پذیریریسک گیریاندازه

 استاندارد انحرا  از استفاده با ،(1) مدل نتایج پایایی سنجش برای است، شده استفاده هادارایی
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 بتا دیگرعبارتبته است؛ معکوس فوق نتایج با آمدهدستبه نتایج و  شد آزمون نیز هادارایی بازده

 ستهامداران پذیریریسک افول، و  بلوغ مراحل سمت به عمر چرخة رشد و  تولد مراحل از حرکت

 انحترا ) ستهامداران پذیریریستک کترد بیتان تلویحی طوربه توانمی بنابراین یابد؛می افزایش

 بتازده استتاندارد انحترا ) متدیران پذیریریستک بتا معکوستی رابطتة( سهاو بازدهی استاندارد

 .است سهامداران و  مدیران بین مناف  تضاد بیانگر تواندمی نوعیبه که دارد( هادارایی

 

 دوم پژوهش یةفرض آزمون -4-4

 .است شده ارا ه( 5) نگاره در پژوهش دوو فرضیة آزمون نتایج

 

 دوم فرضیة آزمون-( 2) مدل  برآورد نتایج(: 5) نگاره

Riski,t =α0 +β1LCSi,t +β2Senti,t +β3LCSi,t × Senti,t +β2Sizei,t
+β3MTBi,t +β4Levi,t +β5CapExi,t +β6SGi,t
+β7Agei,t +β8PMi,t +εi,t 

 نماد  متغیر 
 ضریب

 رگرسیون
 t آماره

  سطح

 معناداری
VIF 

 LCS 01190/0 99/0 323/0 20/1 عمر  چرخة

 Sent 000016/0 36/2 018/0 13/1 سهامداران  احساسات

  احساسات و عمر چرخة تعامل

 سهامداران
LCS*S

ent 
000096/0 95/2 003/0 28/1 

 Size 00578/0- 75/2- 006/0 14/1 اندازه 

 MTB 00055/0- 68/2- 007/0 07/1 دفتری به بازار ارزد نسبت

 Lev 01078/0 95/1 051/0 38/1 مالی اهرو

 CapEx 04497/0- 04/6- 000/0 25/1 ایسرمایه  مخارج

 SG 0044/0- 23/0- 814/0 09/1 فرود رشد

 Age 02269/0 76/4 000/0 11/1 شرکت عمر

 PM 00126/0 11/0 911/0 07/1 سود  حاشیة

 - AR(1) 33052/0 02/8 000/0 اول مرتبة وقفة

 - α0 06881/0 52/2 012/0 ثابت  جزء

 مدل  برآورد موزون هایآماره 
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Riski,t =α0 +β1LCSi,t +β2Senti,t +β3LCSi,t × Senti,t +β2Sizei,t
+β3MTBi,t +β4Levi,t +β5CapExi,t +β6SGi,t
+β7Agei,t +β8PMi,t +εi,t 

 نماد  متغیر 
 ضریب

 رگرسیون
 t آماره

  سطح

 معناداری
VIF 

 F 558/10 آماره 593/0 شده تعدیل  تعیین ضریب

 F 000/0 آماره معناداری 921/1 واتسون دوربین آماره

 

 آماره اول، فرضیة مشابه استدولی با و ( 5) نگاره در شدهارا ه موزون هایآماره به توجه با

F تعیین ضریب. است رگرسیون بودن معنادار بیانگر که است معنادار 0/ 01 خطای سطح در 

 برای است. شده استفاده T آزمون از نیز دوو فرضیة آزمون برای. است 59% مدل شدهتعدیل

 سهامداران احساسات و  عمر چرخة تعامل متغیر رگرسیون ضریب بایستی دوو فرضیة پذیرد

(LCS*Sent) و عمر چرخة تعامل متغیر معناداری نتایج، به توجه با که باشد معنادار و مثبت 

 زیرا است؛ شدهبینیپیش جهت در دوو فرضیة تأیید بیانگر و  است 0/ 016 سهامداران احساسات

 با دیگرعبارتبه است؛ مثبت سهامداران احساسات و  عمر چرخة تعامل متغیر رگرسیون ضریب

 افزایش با عمر، چرخة افول و  بلوغ مراحل سمت به عمر چرخة رشد و  تولد مراحل از حرکت

 سهامداران احساسات متغیر. یابدمی افزایش نیز( مدیران) پذیریریسک سهامداران، احساسات

. دارد( مدیران) پذیریریسک بر معناداری و  مستقیم تأثیر و  بوده 0/ 018 معناداری دارای نیز

 آزمون نیز هادارایی بازده استاندارد انحرا  از استفاده با ،(2) مدل نتایج پایایی سنجش برای

 و تولد مراحل از حرکت با دیگرعبارتبه است؛ معکوس فوق نتایج با آمدهدستبه نتایج و  شد

 پذیریریسک سهامداران احساسات افزایش با افول، و  بلوغ مراحل سمت به عمر چرخة رشد

 .یابدمی کاهش سهامداران

 

 گیرینتیجه و بحث. 5

 پذیریریسک بر مؤثر بالقوة عوامل از یکی عنوانبه عمر چرخة تأثیر بررسی به پژوهش این

 شترکت، رشد بر بسزایی تأثیر مدیران پذیریریسک. است پرداخته سهامداران احساسات تأثیر و 

 دارای هتایهژپرو  پتذیرد طریتق از ولتی ؛(1991 برومیلتی،) دارد آن بقتای و  شترکت عملکرد

NPV  دارای هایهژپرو  نپذیرفتن یا منفی NPV  ،را نمایندگی مشکنت ایجاد پتانسیل مثبت 
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 و  کترده عمتل کارانتهمحافظه گذاری،سترمایه تصتمیمات اختذ در تتا دارند تمایل مدیران. دارد

 بررستی بترای پیشتین تحقیقتات در. کننتد متمرکز خاص بخش یک در را خود انسانی سرمایة

 استت شده تأکید مدیران پاداد و  مدیرههیئت ساختار روی بیشتر پذیری،ریسک بر مؤثر عوامل

 و  آرمستترانگ ؛2006 همکتاران، و  کولز ؛2002 شولین، و  گوپالراج ؛2009 لو، تحقیقات مانند)

 کته شودمی باعث مزبور تحقیقات از حاصل نتایج اگرچه(. 2013 ژانگ، و  شن ؛2012 واشیشتا،

 مزبتور تحقیقات ولی یابد، دهد، کاهشانجاو می مدیریت که نامناسبی هایگذاریسرمایه میزان

 پوششی حاضر تحقیق. گیرندنمی نظر در را پذیریریسک بر آن اثر و  شرکت عمر چرخة ماهیت

 .است مزبور خلأ برای

 از بیشتر رشد، و  ظهور مراحل در مدیران پذیریریسک داد نشان پژوهش اول فرضیة نتایج

 تحقیتق نتتایج با نوعیبه و ( 2017) حبیب و  حسن تحقیق نتایج با که است افول و  بلوغ مراحل

 شترکت پذیریریسک که است این بر اعتقاد کلی طوربه. است منطبق( 1389) عمرانی و  کرمی

 مرحلتة در هاشترکت کته استت ایتن بتر انتظار. باشد شرکت عمر چرخة مرحلة به پاسخی باید

 شترکتی هایاستتراتژی طبتق شترکت توستعة بترای را بیشتری ریسک دارای تصمیمات ظهور،

 باعتث و  شتده اولیته گذاریسترمایه انجتاو بته شرکت تحریک باعث مدیران بینیخود. بگیرند

 جوانتویچ، ؛1981 ،1979 ،1977 استپن ،) شتودمی سرمایه بازار به ورود برای رقبا گیریکناره

 تشتدید باعتث ستهامداران، احساستات افتزایش کته داد نشتان نیتز دوو فرضتیة نتایج(. 1982

 تحقیتق نتتایج بتا نیتز دوو فرضتیة نتیجة. شودمی عمر چرخة مراحل در مدیران پذیریریسک

 بتودن زیتاد یتا کتم زمتان در ظهتور مرحلتة در هاشترکت. دارد تطابق( 2017) حبیب و  حسن

 نتیجتة زیترا هستتند؛ پذیرترآستیب بتازار نادرست گذاریقیمت مقابل در سهامداران، احساسات

 توجه با است شده انجاو توسعه و  تحقیق درزمینة خصوصبه که شرکت اولیة هایگذاریسرمایه

 زیترا شتود؛می اطمینان عدو و  ابهاو تشدید باعث شرکت، پیرامون ذاتی اطنعاتی تقارن عدو به

 و  تحقیتق هایهزینته متورد در آن دهندةتشتکیل عوامل به گذاریقیمت اطمینان عدو تفکیک

 نتتایج بته توجته بتا(. 2009 ستاپینزا، و  پولتک) است هاگذاریسرمایه سایر از ترطوونی توسعه،

 :است شده ارا ه کاربردی زیر هایپیشنهاد آمدهدستبه

 وضتعیت بته هاشرکت سهاو در گذاریسرمایه هنگاو گذارانسرمایه شودمی پیشنهاد -1

 گتردد نستبت و  شرکت آن فعلی سهامداران و  مدیران پذیریریسک میزان شرکت، عمر چرخة

 باشند؛ داشته توجه است، شرکت آن سهامداران احساسات بیانگر که سهاو
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 اختذ در عمتر چرختة مراحتل بته توجته با شودمی پیشنهاد نیز هاشرکت مدیران به -2

 نیتز ستهامداران احساستات و  بازار وضعیت به مالی هایتصمیم سایر و  گذاریسرمایه تصمیمات

 .نشود شرکت ارزد کاهش باعث هاآن هایتصمیم نتیجة تا باشند داشته توجه

 :شودمی ارا ه زیر صورتبه نیز آتی هایپژوهش برای پیشنهادهایی

 و  شتود بررستی متالی هایسیاستت مجموعه بر عمر چرخة مراحل تأثیر پژوهشی در( الف

 شود؛ توجه نیز سهامداران احساسات تعدیلی به تأثیر همچنین

 گیرینتیجته و  شتود انجتاو نیز عمر چرخة هایمدل سایر از استفاده با حاضر پژوهش(  

 .دست آیدبه تریجام 
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