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 چکيده

 بررسی عوامل های اخیر،با توجه به اهمیت و روند افزایشی نوسانات ویژه بازده سهام در طی سال

های مربوط به بازارهای اثرگذار بر نوسانات ویژه بازده سهام، به یکی از موضوعات اصلی پژوهش

بدیل شده است. از این رو هدف از انجام این پژوهش، بررسی رابطه چرخه عمر شرکت و مالی ت

د. در باشنوسانات ویژه بازده سهام با تأکید بر عدم قطعیت بنیادی و عدم قطعیت اطلاعاتی می

بررسی شد. روش آماری مورد  2835-2831شرکت برای دورۀ زمانی  251این راستا، تعداد 

 های پانلیهای پژوهش، مدل رگرسیون چندمتغیره مبتنی بر دادهن فرضیهاستفاده برای آزمو

ر ب آمده مشخص گردید که چرخه عمر شرکت تأثیر معناداری به دستباشد. بر اساس نتایج می

و نوسانات ویژه بازده سهام طی مراحل معرفی و افول  ها داردنوسانات ویژه بازده سهام شرکت

عیت دهد که عدم قط. همچنین، نتایج تحقیق نشان میبیشتر استنسبت به مرحله رشد و بلوغ 

گر، تأثیر معناداری بر ارتباط بین چرخه عمر شرکت و بنیادی به عنوان یکی از متغیرهای تعدیل

رابطه افزایشی و معنادار این بر  اما اثر عدم قطعیت اطلاعاتی نوسانات ویژه بازده سهام ندارد

 باشد.می
نوسانات ویژۀ بازده سهام، چرخۀ عمر شرکت، عدم قطعیت اطلاعاتی، عدم  های کليدی:واژه

 قطعیت بنیادی.
 

                                                 
 نویسنده مسئول( رانی، اکردستان، کردستانحسابداری، دانشگاه  استادیار( 

Email: M.o.akhgar@gmail.com 
 رانی، اکردستان، کردستاننشگاه حسابداری، دا دانشجوی کارشناسی ارشد  

Email: B.mirzaee.1994@gmail.com 
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 همقدم -0
-ازده دو وزنه اصلی در تصمیمـه ویژه در بازار سهام، ریسک و بـذاری بـگای سرمایهـهدر فعالیت

 ثرشوند. این سؤال که چه عوامل ریسکی بر بازده سهام مؤگذار محسوب میهای سرمایهگیری

، 2باشد )چاندرا و ساردیهاست که سؤال اصلی محققان و بازیگران دنیای مالی میهستند، سال

ک شود، ریسه عوامل خارجی میـوده و مربوط بـه غیرقابل کنترل بـ(. بخشی از ریسک را ک1128

نامند. در مقابل، ریسک غیرسیستماتیک مربوط به داخل شرکت است سیستماتیک می

(. ریسک غیرسیستماتیک، گاهی اوقات ریسک خاص، 2831، روانو آبی ورانیب، دی)بادآورنهن

(. 2831صالحی و حمیدیان، شود )عرببخشی نامیده میریسک نامتعارف یا ریسک قابل تنوع

باشد. می 1جزء خاصی از ریسک غیرسیستماتیک، نوسانات بازده سهام، موسوم به نوسانات ویژه

 ،د افزایشی و غیر تصادفی نوسانات ویژه بازده سهام )نظیر کمبلوجود شواهد محکم مبنی بر رون

( سبب شد، نوسانات ویژه 1121، 1وستونو  لون، فینک، گرو، فینک1112 8لیتائو، ملکیل و ژو

(. در ادبیات 1122، 5بازده سهام به عنوان معمای اصلی در اغلب مطالعات مطرح شود )دومینگوس

ویژه بازده سهام و ریسک ویژه شرکت به طور جایگزین بکار برده هایی نظیر نوسانات موجود، واژه

(. با توجه به اینکه نوسانات ویژه بازده سهام 1121، 1و عبده و وارلا 1128، 2نتریوشوند )رامی

ات گذاری اختیارها، مدیریت پرتفولیو و ارزشبخشی پرتفویها نظیر تنوعدر بسیاری از زمینه

 و ، هوانگتواند حائز اهمیت باشد )چنامل مؤثر بر نوسانات ویژه میکاربرد دارد، شناسایی عو

(. سودمندی مطالعه 1112، 21، گاسپار و ماسا1122، 3، راجگوپال و ونکاتاچالام1121، 3جِها

ده ازـری بـپذیانـها نوسگذاران از این جهت است که آنپذیری بازده سهام از سوی سرمایهنوسان

ازار ـذاران بـگمشید. همچنین خطـرنـگیاری از ریسک در نظر میـه عنوان معیـام را بـسه

ام پذیری بازار سهآسیبگیری میزان ار به عنوان ابزاری برای اندازهـتوانند از این معیسرمایه می

(. پژوهشگران مختلف تلاش زیادی 2831، هاشمیو  ، فروغی، امیریاستفاده نمایند )قربانی
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؛ راجگوپال و 1113، 2وامل ایجاد این نوسانات بپردازند )ایروین و پونتیفاند تا به تشریح عکرده

 (.1118، 1؛ پاستور و ورونزی1122ونکاتاچالام، 

باشد. چرخه عمر یک می 8یکی از عوامل مؤثر بر نوسانات ویژه بازده سهام، چرخه عمر شرکت

آید، ه میان میـبه صحبت از چرخه عمر شرکت ـبُعدی است. زمانی ک شرکت، یک مفهوم چند

های مختلفی که آن شرکت ممکن است در مراحل مختلف چرخه در حقیقت منظور استراتژی

ها در (. بر اساس تئوری چرخه عمر، شرکت1125، 1اسچرودرو  ، هالینگعمر اتخاذ نماید )درابتز

، ررفتارهای خاصی هستند )حیدرپو مراحل مختلف از نظر مالی و اقتصادی دارای نمودگرها و

های میان ( دلیل این مسئله را تفاوت1122) 5(. دیکینسون2835، یفریـشفهیو خل دریرجب

شود. ها روبرو میداند که شرکت در مراحل مختلف چرخه عمر با آنهایی میها و چالشفرصت

ها از جمله سودآوری های مالی شرکتدهد از آنجا که ویژگیهای تجربی نشان مینتایج پژوهش

، 3و افول 3در سطح بالایی قرار دارد و در مراحل معرفی 1و بلوغ 2ان وجه نقد در مراحل رشدو جری

، 21گردد )حسن و حبیبیابد، لذا نوسانات ویژه دستخوش تغییر میها تقلیل میمنابع شرکت

 (.1122و دیکینسون،  1121

 عواملی نظیر عدم اند تا تأثیرها، گروه دیگری از پژوهشگران تلاش کردهدر کنار این تلاش

گر( را که ممکن است بر نوسانات ویژه در )به عنوان متغیر تعدیل 21و اطلاعاتی 22قطعیت بنیادین

(. عدم قطعیت 1121در مراحل مختلف چرخه عمر اثرگذار باشد، بررسی نمایند )حسن و حبیب، 

رد شد موگذاری، ربنیادی بیانگر عدم قطعیت ارزش درک شده، جریان وجه نقد آتی یک سرمایه

های تجربی های پژوهش(. یافته1113، 28یو ترومبل والیدال، )چند باشانتظار و ریسک شرکت می

به طور مستقیم با نوسانات بازده سهام در ارتباط  21حاکی است که نوسانات جریان وجه نقد
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ری های در حال رشد و بلوغ دارای سودآو(. از آنجا که شرکت1113 ،باشد )ایروین و پونتیفمی

ها کاهش یافته و از آنجا نوسانات ویژه ای هستند، لذا نوسانات جریان وجه نقد در آنآتی فزاینده

به  توانمی را اطلاعاتی اطمینان (. عدم1121شود )حسن و حبیب، ها نیز کم میبازده سهام آن

نمود  تعریف شرکت یک ارزش تعیین برای اطلاعات جدید مفهوم یا معنی به ابهام نسبت معنی

شرکت، تابعی از چرخه عمر آن است )حسن  اطلاعات (. میزان افشای2831زاده، )کرمی و قربان

بالا، عدم قطعیت اطلاعاتی پیرامون عملکرد  2(. از طرفی، کیفیت گزارشگری مالی1121و حبیب، 

شود )راجگوپال و ونکاتاچالام، شرکت را کاهش داده و از آنجا، نوسانات قیمت سهام کم می

در  بازده سهام بررسی ارتباط بین چرخه عمر و نوسانات ویژه(. هدف از انجام این پژوهش، 1122

باشد. علاوه بر این، تأثیری که دو متغیر عدم قطعیت بنیادی و عدم میبورس اوراق بهادار تهران 

 قطعیت اطلاعاتی ممکن است بر این ارتباط داشته باشد، مورد بررسی گرفته است.

 ظریمبانی ن -1
 چرخه عمر و نوسانات ويژه بازده سهام -

( از آنجا که در مرحله معرفی از چرخه عمر، عدم قطعیت 1121به عقیده حسن و حبیب )

سودآوری و جریان وجه نقد در سطح بالایی است، لذا نوسانات ویژه نیز در این مرحله بیشتر 

گذاران بسیار زیاد مدیران و سرمایه باشد. از آنجا که در این مرحله، عدم تقارن اطلاعاتی بینمی

ی گذارگذاری ناکارآمد سرمایههای سرمایهکنند که در پروژهاست، مدیران این فرصت را پیدا می

ازی سهایی باشند که بر طول عمر شرکت بیفزاید و این بر خلاف بهینهنموده و به دنبال فرصت

ها دارای ر مرحله رشد چرخه عمر، شرکت(. هر چند د1111، 1باشد )دوکاس و کانمدت میکوتاه

ن باشند. همچنیهای قوی میمنابع ناکافی هستند، اما به سودآوری امیدوار بوده و دارای پتانسیل

(. 1122در این مرحله، عدم قطعیت کمتری در مورد جریان وجود نقد وجود دارد )دیکینسون، 

تر، سودآورتر و مولد جریان نسبتاً بزرگهایی که در مرحله بلوغ از چرخه عمر خود هستند، شرکت

باشند. درنتیجه با ریسک جریان وجه نقد کمتری مواجه هستند. بعلاوه این وجه نقد بیشتری می

-یهگران و سرماتری در بازار سرمایه داشته و به طور دقیق توسط تحلیلها حضور طولانیشرکت

اران گذ، سبب کاهش شک و تردید سرمایههای بالغهای شرکتشود. این ویژگیگذاران دنبال می

ژه ـهای بالغ دارای نوسانات ویشود، شرکتبینی میشود؛ بنابراین پیشدر مورد بازدهی آتی می

هایی هستند که رشد رو به ال افول، در حقیقت آنـای در حـهبازده سهام کمتری باشند. شرکت

ها در گذارید. سودآوری ناشی از سرمایهیابها کاهش میهای آنزوالی داشته و در نتیجه قیمت

                                                 
1 Financial Reporting Quality 

2 Doukas and Kan 
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باشد. لذا کاهش یا حتی سودآوری و جریان نقد منفی از یک طرف و این مرحله نامطمئن می

-پذیری سود و جریان وجه نقد از طرف دیگر در مرحله افول، عدم قطعیت سرمایهافزایش نوسان

های در حال رشد، بیشتر شرکت(. از آنجا که 1121دهد )حسن و حبیب، گذاران را افزایش می

سهام  2گذارینماید، عدم تقارن اطلاعاتی و بد ارزشگران مالی را به خود معطوف میتوجه تحلیل

 (.1122، 1مرکلیو ، لی هاوییابد )لیها کاهش مین شرکتای
 عدم قطعيت بنيادين، چرخه عمر و نوسانات ويژه بازده سهام -

داشته  قطعیت همواره وجود عدم وقایع، طبیعت و ذات در هایزنبرگ، قطعیت عدم نظریه طبق

است )قائمی و همکاران،  شوداطمینان گزارش می عدم با و طبیعتاً اطلاعات حسابداری نیز همواره

-(. به ویژه در ادبیات مالی و حسابداری از نوسانات جریان وجه نقد به عنوان یکی از شاخص2838

(. ریسک جریان وجه 2831شود )بادآورنهندی و همکاران، های عدم قطعیت بنیادی استفاده می

امین های پژوهشگرانی نظیر کباشد. یافتهبرانگیز در ادبیات مالی مینقد، یکی از موضوعات چالش

( نشان 1121) 1وروبرگینو  ، هاستینگ( و کلی1113(، ایروین و پونتیف )1115) 8و فیلیپون

های آمریکایی در طول پنج دهه گذشته افزایش شرکتدهد که نوسانات جریان وجه نقد در می

که بررسی سری زمانی نسبت جریان وجه نقد بر درآمد حاصل از فروش در طورییافته است. به

دو برابر  2321 -1121های آمریکایی حاکی است که نسبت مذکور در بازه زمانی بین شرکت

-کت سیال بوده و نیازمند سرمایهشده است. در مراحل ابتدایی چرخه عمر شرکت، منابع شر

های این مرحله به دلیل تنوع محصولات گذاریباشد. سرمایههای پر ریسک برای توسعه میگذاری

کمتر، ناکارایی فرایند تولید و کمبود منابع مالی، بازده سهام آتی نامطمئن و جریانات نقدی پر 

(. در مرحله افول، 1118 ،2هیلمانو  ن، گولد؛ لینال1112، 5نماید )لیائونوسانی را ایجاد می

های مدیریتی با احتمال خروج از بازار مواجه ها به واسطه فرسایش تکنولوژی و استراتژیشرکت

هایی که در ها و به دست آوردن دوباره سهم بازار، شرکتهستند. برای غلبه بر این محدودیت

ها در گذاریافزایند. افزایش سرمایههای خود میگذاریمرحله افول هستند، بر میزان سرمایه

های با ارزش خالص فعلی منفی سبب ایجاد عدم قطعیت در جریان وجه نقد آتی و در پروژه

(. وجود تنوع محصولات 1121گردد. )حسن و حبیب، نتیجه، افزایش ریسک غیرسیستماتیک می
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این  هایینماید. شرکتمیدر مرحله رشد، فروش بیشتر و در نتیجه حاشیه سود بالاتری را ایجاد 

سون، برند )دیکینمرحله، تلاش بیشتری را برای تثبیت علامت تجاری و سهم بازار خود بکار می

های ضروری مرحله ظهور، بازده سهام شرکت را در مرحله رشد گذاری(. به علاوه، سرمایه1122

اشد. بیان وجه نقد مینماید که نتیجه مستقیم آن، افزایش سودآوری آتی و ثبات جرتضمین می

طه اثرات ه واسـای بالغ بـهره اینکه، شرکتـابد. بالاخـیسیستماتیک کاهش میاز آنجا ریسک غیر

های مختلف بازار دارای نوسان جریان وجه نقد گذاری در بخشاشی از سرمایهـبخشی نتنوع

 (.1121سن و حبیب، یابد )حها نیز کاهش میکمتری بوده و احتمالاً ریسک غیرسیستماتیک آن

 عدم قطعيت اطلاعاتی، چرخه عمر و نوسانات ويژه بازده سهام -

ا ذاران ایفگهای سرمایهگیریتر، اطلاعات با کیفیت نقش مهمی در تصمیماطلاعات و از آن مهم

(. گزارشگری مالی، ابزار اصلی برای 2831، یمانیو سل ،یمؤمن ،یمانیسل، شیرینماید )موسویمی

گذار است که تصویری روشن و انتظار گذاران بوده و این به نفع سرمایهاطلاعات به سرمایهانتقال 

(. افشای مطلوب اطلاعات 1125، 2ویو  ، کلینگصحیحی از بازده آتی سهام ایجاد گردد )مینگ

شود و از این طریق حسابداری منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعات و کاهش هزینه سرمایه می

نماید. اگر سطح افشای اطلاعات حسابداری در را در کارایی بازار سرمایه ایفا می نقشی اساسی

سطح گزارشگری سالانه افزایش یابد، سهامداران خواهند توانست اطلاعات موجود در ورود و 

ا باشند را بهتر و ببینی سودهای آتی مفید میهای نقدی عملیاتی که برای پیشخروج جریان

وص بازده تری در خصهای باثباتبینیبی نمایند و از این طریق بتوانند به پیشصحت بالاتر ارزیا

شیری و شود )موسویپذیری بازده سهام میسهام دست یابند که این امر باعث کاهش نوسان

نمایند، دارای ریسک کیفیتی را گزارش میهایی که اطلاعات بی(. شرکت2831همکاران، 

اطلاعاتی عبارت است از احتمال کیفیت پایین اطلاعات خاص  اطلاعاتی خواهند بود. ریسک

(. راجگوپال 1122گذاران بسیار مهم است )دومینگوس، های سرمایهگیریشرکت که برای تصمیم

اند که بهبود افشا و کیفیت گزارشگری مالی، عدم قطعیت ( بر عقیده1122و ونکاتاچالام )

شود. اده و از آنجا، نوسانات قیمت سهام کم میاطلاعاتی پیرامون عملکرد شرکت را کاهش د

بخشی تلقی کرد که بر توان به عنوان ابزار آگاهیکیفیت گزارشگری مالی و ارتقا افشا را می

(. به 2831شیری و همکاران، گذارند )موسویتغییرات قیمت و متعاقباً نوسان بازده سهام، اثر می

ا کیفیت پایین منجر به عدم قطعیت در سودهای آتی ( اطلاعات ب1118عقیده پاستور و ورونزی )

 عوامل از ترکیبی شرکت عمر یابد. چرخهشده و از آنجا نوسانات ویژه بازده سهام افزایش می

                                                 
1 Ming, Qiliang and Wei 
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 است. به همین دلیل اقتصادی و کلان مدیریتی شرکتی، برون شرکتی، درون نامشهود، مشهود،

 و عملکرد تردقیق سخن عمر است. به رخهچ از شرکت، تابعی افشای اطلاعات میزان و عملکرد

تر است )حسن و افول، ضعیف معرفی مراحل در و تربلوغ، قوی و مراحل رشد در اطلاعات افشای

ان ـورد جریـشود که اطلاعات کمی در م(. عدم قطعیت اطلاعاتی بالا، سبب می1121و حبیب، 

های کسب هایی غالباً با هزینهود داشته باشد. چنین شرکتجـوجه نقد مورد انتظار شرکت و

ها از قابلیت اعتماد ها در مورد ارزش بنیادی آناطلاعات بالاتر همراه هستند. از طرفی تخمین

گذاران را در مورد کمتر و نوسانات بیشتری همراه است. عدم قطعیت اطلاعاتی، ارزیابی سرمایه

، 2پوپالیو  ، هاتونکند )هیلیشکل میعملکرد شرکت، جریان وجه نقد و بازده مورد انتظار دچار م

 پیرامون هاپیمایش ترینکامل از یکی ( در1112) 8(. هیرشلیفر1111، 1اوهاراو ایسلی و  2333

 هایاریب تشدید موجب است ممکن اطلاعاتی عدم اطمینان که داشت رفتاری بیان -مالی ادبیات

از  شرکت سهام قیمت انحراف سب ونامنا گذاریارزش نتیجه در و گذارانمیان سرمایه روانی

های اقتصادی همچون هها و بنگاگردد. بر اساس تئوری چرخه عمر، شرکت آن بنیادی ارزش

ها با توجه به هر مرحله از حیات اقتصادی تمامی موجودات زنده دارای چرخه عمر هستند. شرکت

ر کیفیت ـاست بها ممکن کنند. این سیاستمشی خاصی را دنبال میخود، سیاست و خط

ها مؤثر باشد. در این زمینه دو تئوری رقیب مطرح اطلاعات حسابداری و گزارشگری شرکت

ای مرحله رشد برای حذف ـهدارد که شرکت( تئوری رقابتی: این تئوری بیان می2باشد. می

پس  د وتر دارنشان، تمایل به گزارش اطلاعات با کیفیت پایینریسک از دست دادن مزیت رقابتی

ها کیفیت اطلاعاتشان را افزایش هایشان و ورود به مرحله بلوغ، آناز تکمیل بسیاری از پروژه

های مرحله رشد تمایل دارند دارد که شرکتدهی: این تئوری بیان می( تئوری علامت1دهند. می

د دهنهای رشد و عملکرد آینده مطلوب خود را نشان تا از طریق اطلاعات با کیفیت خود، فرصت

(. با توجه به 2838گردد )مرادی و اسکندر، و این امر، سبب افزایش کیفیت اطلاعاتشان می

شود، کیفیت اطلاعات حسابداری )به عنوان شاخصی از عدم قطعیت بینی میمباحث فوق، پیش

های بالغ و در حال رشد مؤثر باشد. شرکت اطلاعاتی( بر رابطه بین چرخه عمر و نوسانات ویژه

(. افشای بیشتر 1122، 1حبیبو  ، حسنزه بیشتری برای افشای اطلاعات خود دارند )الهادیانگی

گردد و از آنجا نوسانات ویژه بازده سهام کاهش اطلاعات، سبب کاهش عدم قطعیت اطلاعاتی می

یابد. به طریق مشابه، عدم قطعیت اطلاعاتی در مراحل اولیه چرخه عمر و افول، سبب افزایش می

                                                 
1 Healy, Hutton and Palepu 
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 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
17

 ]
 

                             7 / 30

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1796-fa.html


 

 

101 

 

 89/ تابستان 24شماره / یازدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

ن گردد )حسعیت اطلاعاتی شده و در نتیجه سبب افزایش نوسانات ویژه بازده سهام میعدم قط

 (.1121و حبیب، 

 پيشينه پژوهش -3

 چرخه عمر و نوسانات ويژه بازده سهام -

ها در مراحل اولیه و پایانی کنند، نوسانات ویژه بازده سهام شرکت( بیان می1121حسن و حبیب )

باشد و در مقابل، این نوسانات فی و افول( به طور معناداری بالاتر میچرخه عمر )یعنی مرحله معر

 ،باشد. لیتر میه طور معناداری پایینـانی چرخه عمر )یعنی مرحله رشد و بلوغ( بـدر مراحل می

ها دارد. همچنین ( معتقدند، چرخه عمر تأثیر معناداری بر ریسک ویژه شرکت1121) 2ویو جی 

مدت مورد انتظار در تمامی مراحل چرخه عمر دارای ارتباط منفی کوتاهریسک ویژه با بازده 

ها برای اولین بار در هایی که سهام آن( سن شرکت1121باشد. به عقیده فینک و همکاران )می

کاهش یافته  2331سال در اواخر دهه  5به  2321سال در اوایل دهه  11شود از بازار عرضه می

ند: اولًا ادلیل عمده بر افزایش نوسانات ویژه را به این صورت برشمرده است. نویسندگان مقاله دو

های سهامی عام در تر تمایل بیشتری به پرمخاطره بودن دارند و ثانیاً شرکتهای جوانشرکت

زاده بادآورنهندی و داداشتوجهی داشته است. در ایران، سال گذشته، افزایش قابل 81طی 

ای هین چرخه عمر، ریسک سقوط و جهش قیمت سهام پرداختند. یافته( به بررسی رابطه ب2832)

دهد که بین مراحل رشد و بلوغ شرکت و ریسک سقوط قیمت سهام ارتباط پژوهش نشان می

معنادار وجود ندارد. همچنین بین مراحل چرخه عمر شرکت و ریسک جهش قیمت سهام ارتباط 

( به بررسی ارتباط بین چرخه عمر و خطر سقوط 3528پور و همکاران )حیدرمعنادار وجود ندارد. 

ها های آنهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافتهقیمت سهام شرکت

نشان داد که بین مراحل رشد و افول و خطر سقوط قیمت سهام رابطه مثبت و معنادار و بین 

 نادار وجود دارد.مرحله بلوغ و خطر سقوط قیمت سهام رابطه منفی و مع

 عدم قطعيت بنيادين، چرخه عمر و نوسانات ويژه بازده سهام -

دهد که بین نوسانات سه جز بازده حقوق صاحبان سهام به ( نشان می1123) 1لیو  ، بایپای

پذیری جریان وجه نقد و نوسانات ویژه بازده سهام ارتباط قوی مقطعی و عنوان شاخص نوسان

ردد. گکه با تغییر شرایط اقتصادی، این ارتباط نیز دستخوش تغییر میسری زمانی وجود دارد 

کنند در طی یک دهه گذشته، نوسانات ویژه بازده سهام به ( بیان می1113ایروین و پونتیف )

درصد به  2ها این میزان افزایش را که برآوردهای آنطوریای افزایش یافته است. بهطور فزاینده

                                                 
1 Lee, Jiee  and Wei 

2 Pae, Bae and Lee 
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ه است. بر اساس نتایج این پژوهش، افزایش نوسانات ویژه بازده سهام ازای هرسال تخمین زد

باشد. در ایران نیز، شاکری و جهانشاد ناشی از افزایش نوسانات بنیادی )جریان وجه نقد( می

( در مطالعه خود جریان بهینه وجوه نقد را طی مراحل چرخه عمر شرکت بررسی نمودند. 2831)

ن مالی و میزان سودآوری بر این ارتباط دارد، مورد ارزیابی قرار همچنین تأثیری که ریسک تأمی

های تعدیل افول، سرعت و بلوغ و رشد مراحل که از این است حاکی پژوهش گرفته است. نتایج

 و بلوغ دوران به متعلق تعدیل بیشترین وجود دارد که بهینه نقد وجه جریان سمت به متفاوتی

 و نقد واقعی جریان بین شکاف بر مالی تأمین ریسک باشد،یافول م دوران به متعلق کمترین،

 عبارتی به و بیشتر این شکاف بالا مالی تأمین ریسک شرایط در و باشدمی تأثیرگذار بهینه

 سمت به تعدیل سرعت بالا سودآوری با هایشرکت در دارد و وجود کمتری تعدیل سرعت

همکاران  باشد. بادآورنهندی ومی پایین آوریسود با هایشرکت از بیشتر بهینه نقد وجه جریان

های پذیرفته شرکت سیستماتیک ریسک بر نقدی جریانات نوسانات ( به بررسی تأثیر2831)

اطمینان  سطح در که دهدمی نشان تحقیق شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج

 مرتبط نقدی جریانات تی، نوساناتعملیا هایفعالیت از ناشی نقدی جریانات نوسانات درصد 35

نوسانات جریانات  و گذاریسرمایه هایفعالیت از ناشی نقدی جریانات نوسانات درآمد، بر مالیات با

 دارند معناداری و مثبت تأثیری سیستماتیک ریسک بر مالی تأمین هایفعالیت از ناشی نقدی

 تأمین بابت پرداختی سود و هاگذاریهسرمای بازده با نقدی مرتبط جریانات که نوسانات حالی در

 ندارد. ریسک سیستماتیک بر معناداری اثر مالی

 عدم قطعيت اطلاعاتی، چرخه عمر و نوسانات ويژه بازده سهام -

های با کیفیت گزارشگری مالی بالا ها به دو گروه شرکت( با تفکیک شرکت1121) 2لیو  ، ژیژو

ارتباط منفی بین نوسانات ویژه بازده سهام و کیفیت و پایین به این نتیجه دست یافتند که 

 1های با کیفیت گزارشگری مالی پایین وجود ندارد. میتراگزارشگری مالی تنها در بین شرکت

 ریـتازده پایینـا کیفیت سود بالاتر دارای نوسان بـهای به سهامـدهد کان میـ( نش1122)

تیاری( دارای تأثیر معنادار بر نوسانات بازده سهام باشند و هر دو جزء کیفیت سود )ذاتی و اخمی

( با بررسی تأثیر هموارسازی سود بر نوسانات بازده سهام 1128) 8های ژاپنی هستند. چنشرکت

نشان داد که هموارسازی سود از طریق هر دو معیار کل اقلام تعهدی و اقلام تعهدی اختیاری 

( طی بررسی ارتباط بین 1128) 1نایو  ، کیمگردد. بایسبب کاهش نوسانات بازده سهام می

                                                 
1 Zhou, Xie and Li 
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ها با استفاده از یک معیار مبتنی بر نزدیکی نوسانات ویژه بازده سهام و کارایی اطلاعاتی شرکت

ها نشان دادند گذاران به عنوان اطلاعات محرمانه شرکتمکان جغرافیایی شرکت به سرمایه

-نات بیشتری را در بازده سهام تجربه میاند، نوساهایی که در شهرهای بزرگ واقع شدهشرکت

گران بسیاری مورد هایی که توسط تحلیل( معتقدند در شرکت1121) 2ژوو  ، جونمایند. چنگ

ابد؛ یگیرند، با افزایش کیفیت سود، همزمانی قیمت سهام نیز افزایش مینظارت و تحلیل قرار می

نمایند، افزایش کیفیت سود سبب ی میها را بررسگران کمتری آنهایی که تحلیلاما در شرکت

( در پژوهش خود به این نتیجه 1121گردد. چن و همکاران )کاهش همزمانی قیمت سهام می

به نوسانات اقلام  1113تا  2313های رسیدند که تغییرات نوسانات ویژه بازده سهام طی سال

چون چرخه تجاری، عمر شود. در این رابطه اثر متغیرهای مهمی همتعهدی اختیاری مرتبط می

های رشد کنترل گردید. نتیجه مهم دیگر پژوهش نشان شرکت، عدم قطعیت عملیاتی و فرصت

 باشد. در ایرانژه میکننده نوسانات ویدهد که میزان اختیارات مدیران یکی از عوامل تعیینمی

ین چرخه عمر ( در پژوهش خویش به بررسی رابطه ب2835)و حشمت  خانقاه زادهیتق، نیاطالب

های شرکت و خطر سقوط قیمت سهام با تأکید بر عدم تقارن اطلاعاتی و رویکرد رفتاری در شرکت

پرداختند. نتایج پژوهش  2831-2833های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی سال

ام های حاضر در مرحله ظهور و رشد و خطر سقوط قیمت سهها نشان داد که بین شرکتآن

داری بین سایر مراحل چرخه عمر که ارتباط معنیداری وجود دارد، در حالیارتباط مثبت و معنی

-موسویهای حاضر در مرحله معرفی و رشد بیشتر است. و خطر سقوط قیمت سهام برای شرکت

( طی پژوهشی به بررسی رابطه بین کیفیت افشای اطلاعات حسابداری 2831شیری و همکاران )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. پذیری بازده سهام شرکتو نوسان

 پذیری بازده سهامهای این پژوهش حاکی است که بین کیفیت افشای اطلاعات و نوسانیافته

( به بررسی رابطه بین کیفیت 2831)، احمدی و بیات نیاطالب رابطه منفی و معناداری وجود دارد.

گیری کیفیت اقلام تعهدی از سه و ریسک غیرسیستماتیک پرداختند. برای اندازهاقلام تعهدی 

معیار توانایی اقلام تعهدی، محتوای اطلاعاتی اقلام تعهدی و میزان اقلام تعهدی اختیاری استفاده 

شده است. همچنین تأثیر کیفیت اقلام تعهدی بر ریسک غیرسیستماتیک بر اساس مدل 

گیری شده و مورد بررسی ( اندازه2338) 8و مدل فاما و فرنچ 1ایسرمایه هایگذاری داراییقیمت

دهد اقلام تعهدی اختیاری، توانایی اقلام تعهدی و قرار گرفته است. نتایج پژوهش نشان می

                                                 
1 Cheng, Joe and Zhou 

2 Capm 

3 Fama French 
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-ربع محتوای اطلاعاتی اقلام تعهدی با ریسک غیرسیستماتیک رابطه مستقیم و معنادار دارد.

بررسی اثر تغییرپذیری اقلام تعهدی و اجزای بنیادی و اختیاری ه ( ب2831صالحی و حمیدیان )

دهد که آن بر نوسان بازده متعارف و نامتعارف آتی سهام پرداختند. نتایج بررسی نشان می

دار دارد. تغییرپذیری اقلام تعهدی بر نوسان بازده نامتعارف و متعارف آتی سهام تأثیر منفی و معنا

تری بر یادی تغییرپذیری اقلام تعهدی نسبت به جزء اختیاری آن، تأثیر قویبر این، جزء بنعلاوه 

( رابطه بین 2838) گنجیو  ، اسکندریمهرانی نوسان بازده نامتعارف و متعارف آتی سهام دارد.

های ای از شرکتکیفیت سود، هموارسازی سود و ریسک سهام را با استفاده از اطلاعات نمونه

بررسی نمودند. نتایج  2831الی  2832اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  پذیرفته شده در بورس

دهد که بین کیفیت سود و ریسک سهام رابطه منفی و معنادار وجود دارد. از پژوهش نشان می

سوی دیگر ضریب همبستگی بین شاخص هموارسازی سود و ریسک سهام نشان از وجود رابطه 

 هاییازی سود و ریسک سهام است. همچنین ریسک شرکتمثبت و معنادار بین شاخص هموارس

هایی است که سودهای بی کیفیت نمایند، بیش از شرکتکه سودهای با کیفیت خود را هموار می

( طی پژوهشی به بررسی ارتباط بین کیفیت 2831قربانی و همکاران ) .کنندخود را هموار می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار رکتگزارشگری مالی و نوسان بازده غیرمتعارف سهام ش

دهد که کیفیت گزارشگری مالی بر نوسان بازده غیرمتعارف سهام تهران پرداختند. نتایج نشان می

 تأثیر معکوس دارد.

 های پژوهش به شرح زیر تدوین شده است:شده در مبانی نظری، فرضیهبا توجه مطالب مطرح

 نات، رابطه معناداری وجود دارد.بین چرخه عمر و نوسا فرضيه اول:

 عدم قطعیت بنیادی تأثیر معناداری بر ارتباط بین چرخه عمر و نوسانات ویژه دارد. فرضيه دوم:

عدم قطعیت اطلاعاتی تأثیر معناداری بر ارتباط بین چرخه عمر و نوسانات ویژه  فرضيه سوم:

 دارد.

 روش پژوهش -4
رسیون خطی چندمتغیره و برای تجزیه و تحلیل نهایی های پژوهش از روش رگبرای آزمون فرضیه

ی آماری پژوهش حاضر را استفاده شده است. جامعه 32ایویوز  افزارها از نرمبرای واکاوی داده

ط هایی با این شرایدهد و شامل شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تشکیل میشرکت

 هایگذاری، لیزینگ و شرکتگری، سرمایهواسطههای صنایع است: متغیرهای پژوهش، شرکت

های در بورس اوراق بهادار تهران پذیرش شده باشد؛ در سال 2831بیمه نباشد؛ قبل از سال مالی 

                                                 
1 Eviews 9 
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ماه از سال، بازده  3تغییر فعالیت و یا تغیر سال مالی نداشته باشد؛ حداقل  2835تا  2831مالی 

ها در دسترس باشد. برای وجود یکنواختی میان های مدنظر آنماهانه داشته باشد و داده

اسفندماه بوده  13ها، اند که پایان سال مالی آنهایی بررسی شدههای مدنظر، فقط شرکتشرکت

 2831ی زمانی شرکت در دوره 251های بالا، تعداد است. بر اساس این و پس از اعمال محدودیت

 برای بررسی انتخاب شدند. 2835تا 

ین پژوهش مشتمل بر چهار متغیر وابسته، مستقل، تعدیلگر و کنترلی به شرح متغیرهای ا

 زیر است:

گیری آن، مشابه مطالعات متغیر وابستۀ پژوهش، نوسانات ویژه بازده سهام است و برای اندازه

عامل باقیمانده ماهه  21از انحراف معیار  (1115) 2( و اسپیگل و وانگ1121حسن و حبیب )

(𝜀𝑖,𝑡 )شرح زیر  به ای و مدل سه عاملی فاما و فرنچهای سرمایهگذاری داراییدو مدل ارزش

 استفاده شده است.

این مدل بازده دارایی را با بازده بدون ریسک و  ای:های سرمايهگذاری دارايیمدل ارزش

 داد:( نشان 2توان آن را به صورت ریاضی به شکل رابطه )دهد، که میبازده بازار ارتباط می

𝑅𝑡 (2)رابطه 
𝑖 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖,𝑀𝐾𝑇(𝑅𝑀𝐾𝑇 − 𝑅𝑓𝑡) + 𝜀𝑖,𝑡 

𝑅𝑡
𝑖 − 𝑅𝑓𝑡باشد که از طریق کسر بازده بدون های نمونه می: صرف ریسک سهام هر یک از شرکت

ه است. بازده سهام هر دست آمدبه 𝑡ها در ماه از بازده سهام هریک از شرکت  (𝑅𝑓𝑡)ریسک 

 آنشرکت نیز از قیمت بازار سهام شرکت در اول و آخر دوره و نیز منافع مالکیت سهامداران در 

باشد که از نرخ سود اوراق مشارکت نیز نرخ بازده بدون ریسک می 𝑅𝑓شده است. دوره، محاسبه

𝑅𝑀𝐾𝑇شده است. دولتی به عنوان نرخ بازده بدون ریسک استفاده − 𝑅𝑓𝑡 مازاد بازده ماهانه سبد :

باشد. این متغیر صرف ریسک بازار پس از کسر نرخ بازده بدون ریسک در طول دوره مطالعه می

شده ( محاسبه1باشد که از رابطه )می 𝑡بازده ماهانه بازار در سال  𝑅𝑀𝐾𝑇,𝑡شود. بازار نامیده می

 است.

𝑅𝑀𝐾𝑇,𝑡 (1)رابطه  =
𝐼𝑡 − 𝐼𝑡−1

𝐼𝑡−1
 

𝑡: شاخص کل قیمت در پایان دوره 𝐼𝑡−1شاخص کل قیمت در پایان دوره،  𝐼𝑡که در آن  −

 هستند. 1

                                                 
1 Spiegel and Wang 
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ای گذاری دارایی سرمایهفاما و فرنچ با استفاده از مدل قیمتمدل سه عاملی فاما و فرنچ: 

 ( را ارائه نمودند:8فرمول رابطه )

𝑅𝑡 (8)رابطه 
𝑖 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖,𝑀𝐾𝑇(𝑅𝑀𝐾𝑇 − 𝑅𝑓𝑡) + 𝛽𝑖,𝑆𝑀𝐵𝑆𝑀𝐵𝑡

+ 𝛽𝑖,𝐻𝑀𝐿𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
𝑆𝑀𝐵𝑡ها برحسب اندازه، از تفاوت بندی شرکتباشد که پس از رتبهی شرکت می: عامل اندازه

( و 𝑆/𝐿و  𝑆/𝑀و  𝑆/𝐻تر از میانه )ای بزرگهشده شرکتبین میانگین ساده بازده سبد ساخته

(، در 𝐵/𝐿و  𝐵/𝑀و  𝐵/𝐻تر از میانه )های کوچکمیانگین ساده بازده سبد ساخته شده شرکت

که از تفاوت بین  𝑡عامل ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت در سال  هر ماه به دست آمده است.

(، 𝑆/𝐻و   𝐵/𝐿)پایین  %81و متوسط بازده دو   (𝑆/𝐻و   𝐵/𝐻)بالا  %81متوسط بازده دو سبد 

به این ترتیب پس از تشکیل سبد مورد نظر  (.2838)قربانی و خطیری،  در هر ماه آمده است

 گردد: ( محاسبه می1بر اساس فرمول رابطه ) 𝐻𝑀𝐿و  𝑆𝑀𝐵های عامل

 (1)رابطه 
𝑆𝑀𝐵 = (𝑆𝐻 + 𝑆𝑀 + +𝑆𝐿)/3−(𝐵𝐻 + 𝐵𝑀 + 𝐵𝐿)/3 
𝐻𝑀𝐿 = (𝑆𝐻 + 𝐵𝐻) /2 − (𝑆𝐿 + 𝐵𝐿)/2 

𝑆/𝐿ها هایی که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آن: شرکت

 پایین است.

𝑆/𝑀ها هایی که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آن: شرکت

 متوسط است.

𝑆/𝐻الا ها بزه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنهایی که از نظر اندا: شرکت

 است.

𝐵/𝐿هایی که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش دفتری به ارزش : شرکت

 ها پایین است.بازار آن

𝐵/𝑀: هایی که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش دفتری به شرکت

 ها متوسط است.ازار آنارزش ب

𝐵/𝐿هایی که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش دفتری به ارزش : شرکت

 ها بالا است.بازار آن

صورت سالانه ها برای تمامی متغیرها بهها در سبدبندی شرکتلازم به ذکر است که دسته

نه انجام گرفته است. همچنین محاسبات مربوط ها به صورت ماهابوده اما محاسبه بازده این شرکت

انجام پذیرفته است  𝑡_1شده در سال بر اساس سبد بندی انجام 𝑡به بازده هر سبد در سال 

 (.2832، یاسکندرو  یدگلیب یاسلام، )کیمیاگری

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
17

 ]
 

                            13 / 30

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1796-fa.html


 

 

111 

 

 89/ تابستان 24شماره / یازدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

برای  به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده است. در این پژوهش چرخه عمر شرکت

وی برای تفکیک شود. ( استفاده می1122خه عمر شرکت از روش دیکینسون )گیری چراندازه

های مثبت و منفی طبقات صورت جریان وجه نقد مراحل چرخه عمر شرکت، الگوهایی از علامت

نماید. استراتژی او برای شناسایی گذاری و تأمین مالی( ایجاد میای )عملیاتی، سرمایهطبقهسه

طور مثال، ها، نتایج مالی )بهرضیه استوار است که وجوه نقد شرکتچرخه عمر بر اساس این ف

طور متمایز و مجزا منعکس ها را در مراحل چرخه عمر بهاختلاف در سودآوری، رشد و ریسک( آن

باشد. وی که هر مرحله دارای یک الگوی مشخص از خالص جریانات نقدی میطوریکنند، بهمی

 گذاریمعرفی است، اگر جریانات نقد ناشی از عملیات و سرمایهکند شرکت در مرحله اظهار می

(. CFF > 0و  CFO < 0 ،CFI < 0منفی و جریان وجه نقد ناشی از تأمین مالی مثبت باشد )

شرکت در مرحله رشد است، اگر جریانات نقد ناشی از عملیات و تأمین مثبت و جریان نقد ناشی 

. شرکت در مرحله بلوغ است، (CFO > 0، CFI < 0 ،CFF > 0گذاری منفی باشد )از سرمایه

گذاری و تأمین مالی منفی و جریان نقد ناشی از عملیات مثبت اگر جریانات نقد ناشی از سرمایه

(. شرکت در مرحله افول است، اگر جریان نقد ناشی از CFO > 0 ،CFI < 0 ،CFF < 0باشد )

ثبت و جریان نقد ناشی از تأمین مالی مثبت، گذاری معملیات منفی، جریان نقد ناشی از سرمایه

های ( در نهایت حالتCFO < 0 ،CFI > 0 ،CFF ≤ or ≥ 0منفی و یا برابر صفر باشد )

عمر پنج  با توجه به اینکه مراحل چرخۀ بندی شده است وطبقه 2مانده تحت مرحله رکودباقی

شود. به منظور آزمون تفاده میمرحله است، برای عملیاتی کردن آن از چهار متغیر موهومی اس

های پژوهش برای چهار مرحلۀ تولد، رشد، بلوغ و افول متغیر موهومی به صورتی که اگر فرضیه

شرکت حائز شرایط هر کدام از مراحل شود برابر یک و در غیر این صورت برابر صفر، استفاده 

 شده است.

ت از به تبعیشود. ش محسوب میگر این پژوهعدم قطعیت بنیادین یکی از متغیرهای تعدیل

( از انحراف استاندارد سه ساله 1113( و ایروین و پونتیف )1121های حسن و حبیب )پژوهش

های شرکت به عنوان شاخص عدم قطعیت نسبت جریان وجه نقد عملیاتی شرکت به کل دارایی

از نسبت ( 1121توجه است که طبق پژوهش حسن و حبیب )شود. قابلبنیادین استفاده می

های شرکت برای کنترل نوسانات جریان وجه نقد جریان وجه نقد عملیاتی شرکت به کل دارایی

 شود.های پژوهش استفاده میدر سایر مدل

ر آید. دگر این پژوهش به حساب میعدم قطعیت اطلاعاتی یکی دیگر از متغیرهای تعدیل

م قطعیت اطلاعاتی استفاده این پژوهش از شاخص کیفیت گزارشگری مالی برای سنجش عد

                                                 
1 Shake-Out 
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( از جزء باقی مانده 1121) 1لیائوو  ، چن( و لو1112) 2شود. برای این منظور مطابق با ژانگمی

 شود.( استفاده می1115) 8وسلیو  ، لئونمدل تعدیل شده کوتاری

 (5)رابطه 

𝐴𝐶𝐶𝑅𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
= 𝛼0 + 𝛼1

∆𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡 − ∆𝐴𝑅𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
+ 𝛼2

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

+ 𝛼3

𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
+ 𝜀𝑖,𝑡 

های جاری غیر : کل اقلام تعهدی جاری که به عنوان تغییر در دارایی𝐴𝐶𝐶𝑅𝑖,𝑡 که در آن:

های مشهود ه استهلاک داراییهای جاری فاقد هزینه بهره، منهای هزیننقد منهای تغییر در بدهی

𝑅𝐸𝑉𝑖,𝑡∆های ابتدای دوره است. ، تقسیم بر کل دارایی𝑡در سال  𝑖و نامشهود برای شرکت  −

∆𝐴𝑅𝑖,𝑡های دریافتنی شرکت : برابر با تغییرات سالانه فروش منهای تغییرات سالانه حساب𝑖  در

آلات و تجهیزات برای شرکت : اموال، ماشین𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡های ابتدای سال. تقسیم بر کل دارایی 𝑡سال 

𝑖  در سال𝑡 های ابتدای سال. تقسیم بر کل دارایی𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡ها برای شرکت : بازده دارایی𝑖  در

است که معیار تعیین  5: جزء باقی مانده رابطه )𝜀𝑗,𝑡های ابتدای سال. تقسیم بر کل دارایی 𝑡سال 

(، مقدار 1115) 1شپیرو  ، لافوند، اُلسونری است و بر اساس مدل فرانسیسکیفیت گزارشگ

 𝑡_2تا  𝑡( بین سال 5های شرکت در رابطه)مانده، انحراف معیار باقی𝑡کیفیت گزارشگری در سال 

 های ایروین و پونتیف از قدر مطلق جزء باقی ماندهتوجه است که طبق پژوهشباشد. قابلمی

 شود.های پژوهش استفاده می( در سایر مدل𝐹𝑅𝑄کنترل کیفیت اقلام تعهدی )( برای 5رابطه )

یر این پژوهش به شرح ز دیگر بر اساس مبانی موضوع و پیشینۀ پژوهش، متغیرهای کنترلی

 :است

𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 (عمر شرک)لو و )لگاریتم طبیعی تفاضل بین سال تأسیس شرکت از سال جاری  ت

)نسبت سود پرداختی( سود قابل تخصیص شرکت  به سود )زیان(  𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡، (1121همکاران، 

)رقابت بازار محصول(  𝐻𝐻𝐼𝑖𝑡 .(1121و حسن و حبیب،  1111، 5کاپادیا)بروان و عملیاتی 

گیری رقابت در بازار بورس اوراق بهادار شاخص هرفیندال هیرشمن به عنوان معیار اندازه

شاخص هرفیندال هیرشمن از حاصل جمع توان دوم سهم بازار  محصولات استفاده شده است.

)چن و آید های فعـال در صنعت بورس اوراق بهادار، به صورت زیر به دست میتمامی بنگاه

 (:1121همکاران، 

                                                 
1 Zhang 

2 Lu, Chen and Liao 

3 Kothari, Leone and Wasley 

4 Francis, LaFond, Olsson and Schipper 

5 Brown and Kapadia 
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𝐻𝐻𝐼 (2)رابطه  = ∑ 𝑆𝑖
2

𝑘

𝑖=1
 

بازار بورس اوراق های فعال در : تعداد بنگاه𝑘: شاخص هرفیندال هیرشمن، 𝐻𝐻𝐼که در آن: 

 ( محاسبه شده است:1: سهم از بازار شرکت است که از با استفاده از رابطه )𝑆بهادار تهران و 

𝑆𝑖 (1)رابطه  =
𝑋𝑗

∑ 𝑋𝑗
𝑛
𝑙=1

⁄  

دهنده نوع صنعت است. شاخص : نشان𝑙ام و  jدهنده فروش شرکت : نشان𝑋𝑗که در آن:

اشد، تر بکند. هر چه این شاخص بزرگگیری میرکز صنعت را اندازههرفیندال هیرشمن، میزان تم

 اهرم مالی() 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡میزان تمرکز بیشتر بوده و رقابت کمتری در صنعت وجود دارد و بالعکس. 

و حسن و  1122 )راجگوپال و ونکاتاچالام،ها مدت به کل داراییهای بلندنسبت مجموع بدهی

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام( ارزش بازار ) 𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡. (1121حبیب، 

 1122 )راجگوپال و ونکاتاچالام،حقوق صاحبان سهام تقسیم بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سها 

و از  بازده سهام( تغییرات قیمتی سهم در طی دوره است) 𝑅𝐸𝑇𝑖𝑡 .(1121و حسن و حبیب، 

 .(1121و حسن و حبیب،  1111، کاپادیا)بروان و ن استخراج شده است آورد نویافزار رهنرم

𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 ( نسبت سود قبل از مالیات بر ارزش دفتری جمع حقوق )بازده حقوق صاحبان سهام

اندازه شرکت( لگاریتم ) 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 .(1121و حسن و حبیب،  1111، کاپادیا)بروان و صاحبان سهام 

  (.1121و حسن و حبیب،  1118پاستور و همکاران، سهام ) ر حقوق صاحبانطبیعی ارزش بازا

 های پژوهشيافته -4
 2نوسانات ویژه بازده سهام( ارائه شده است. 2ه های توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول )آمار

ای و مدل سه عاملی فاما و فرنچ گذاری دارایی سرمایهها بر مبنای هر دو مدل قیمتشرکت

های مربوط به این دهد بیشتر دادهباشد که نشان میمی 21به طور میانگین برابر با  (2338)

لف حل مختمقادیر میانگین به دست آمده برای مرااند. متغیرها پیرامون این نقطه تمرکز یافته

درصد از  2/28درصد و  8/5درصد،  2/81درصد،  8/12درصد،  1/1چرخه عمر حاکی است که 

قرار دارند. به   2و رکود 5، افول1، بلوغ8، رشد1های نمونه به ترتیب در مراحل معرفیشرکت -سال

شند. ابهایی که در مرحله رشد و بلوغ دارند دارای بیشترین فراوانی میشرکت -این ترتیب سال

                                                 
1 Ivol 

2 Introduction 

3 Growth 

4 Maturity 

5 Decline 

6 SHAKE-OUT 
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است و نشان  11/1حدود  1و عدم قطعیت اطلاعاتی 2مقدار میانۀ متغیر عدم قطعیت بنیادین

طورکلی، ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار است. بهدهد نیمی از دادهمی

کندگی اها با یکدیگر یا میزان پرپارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی داده

 ها نسبت به میانگین است. آن
 توصيفی متغيرهای پژوهش ه هایآمار :(0جدول )

 متغيرها
تعداد 

 مشاهدات
 کمينه بيشينه ميانه ميانگين

انحراف 

 معيار

-مدل قيمت_نوسانات ويژه بازده سهام

 ایگذاری دارايی سرمايه
101 148/06 863/06 664/12 881/0 400/4 

مدل سه عاملی _منوسانات ويژه بازده سها

 فاما و فرنچ
101 024/06 616/06 313/12 313/0 462/4 

 100/6 666/6 666/0 666/6 633/6 101 مرحله معرفی_چرخه عمر

 411/6 666/6 666/0 666/6 403/6 101 مرحله رشد_چرخه عمر

 401/6 666/6 666/0 666/6 310/6 101 مرحله بلوغ_چرخه عمر

 113/6 666/6 666/0 666/6 623/6 101 مرحله افول_چرخه عمر

 338/6 666/6 666/0 666/6 031/6 101 مرحله رکود_چرخه عمر

عدم قطعيت بنيادين )انحراف استاندارد 

 سه سال نوسانات جريان وجه نقد(
101 6810/6 601/6 314/6 661/6 6282/6 

شاخص کيفيت _عدم قطعيت اطلاعاتی

 مدل ديچو و دايچو_گزارشگری
100 623/6 643/6 633/6 666/6 642/6 

شاخص کيفيت _عدم قطعيت اطلاعاتی

 مدل کوتاری_گزارشگری
163 682/6 636/6 310/6 666/6 604/6 

 431/6 013/6 101/3 833/1 861/1 101 سن شرکت

 208/3 -164/86 026/10 181/6 228/0 106 نسبت سود تقسيمی

 613/6 66661/6 201/6 603/6 612/6 802 کيفيت اقلام تعهدی

 010/6 6030/6 133/6 123/6 131/6 101 پذيری در بازاررقابت

 063/6 666/6 331/0 642/6 680/6 101 اهرم مالی

 114/4 -303/28 008/20 223/1 031/3 163 نسبت ارزش دفتری به بازار

 038/0 -028/6 344/2 366/6 348/6 101 نسبت سود سالانه

 842/6 -638/00 480/1 131/6 118/6 100 بازده حقوق صاحبان سهام

 011/6 -330/6 041/6 063/6 008/6 101 نوسانات جريان وجه نقد

 480/0 033/06 803/08 818/03 601/04 101 اندازه شرکت

                                                 
1 SDCF 

2 I-UNC 
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ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر برای متغیر نسبت از جمله مهم

دهد است که نشان می 153/1و  523/1به ترتیب برابر  1و عدم قطعیت بنیادین 2سود پرداختی

 در بین متغیرهای پژوهش به ترتیب بیشترین و کمترین میزان پراکندگی را دارد.

لیمر و هاسمن استفاده  Fبرای تعیین الگوی مناسب برای تخمین الگوی پژوهش از آزمون 

 رود که نوع آنتصادفی به کار میهای تابلویی به دو صورت اثرهای ثابت و اثرهای شود. دادهمی

داری آزمون دو و سطح معنیشود. با توجه به آمارۀ کایبه کمک آزمون هاسمن تشخیص داده می

های تابلویی به کمک صورت دادهبه 8و  2های هاسمن، برازش الگوی پژوهش برای آزمون فرضیه

های تابلویی به کمک الگوی صورت دادههای دوم بهالگوی اثرهای ثابت و برای آزمون فرضیه

اثرهای تصادفی انجام گرفته است. برای بررسی مانا بودن متغیرهای پژوهش از آزمون هادری 

 شود. نتایج نشان داداستفاده شد و مانا نبودن متغیرها، باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب می

انجام شد. همخطی لیمر و هاسمن، آزمون همخطی  Fتمام متغیرها مانا است. قبل از آزمون 

دهد متغیر مستقل، تابعی خطی از سایر متغیرهای مستقل است. زیاد وضعیتی است که نشان می

دهد بین متغیرهای مستقل، همبستگی زیادی بودن همخطی در معادلۀ رگرسیون، نشان می

قدار ا، مهوجود دارد و ممکن است با وجود ضریب تعیین، الگو اعتبار نداشته نباشد. در تمام آزمون

بود؛ بنابراین مشکل همخطی بین متغیرهای مستقل  21برای همه متغیرها کمتر از  VIFآمارۀ 

 پژوهش وجود نداشت.

هر چهار مرحله از چرخه  دهد کهنشان می 1نتایج آزمون فرضیه نخست پژوهش در جدول 

 بالا بودن نوسانات عمر شرکت بر نوسانات ویژه بازده سهام تأثیر معنادار آماری دارند و حاکی از

ه باشد. بها در طی مراحل معرفی و افول نسبت به مرحله رشد و بلوغ میویژه بازده سهام شرکت

ای و سه عاملی فاما و گذاری دارایی سرمایهاین ترتیب فرضیه اولیه بر مبنای هر دو مدل قیمت

ختلف چرخه عمر مورد ( برای محاسبه نوسانات ویژه بازده سهام، به ازای مراحل م2338فرنچ )

دهد ( که نشان می2835پور و همکاران )های پژوهش حیدرگیرد. این نتیجه با یافتهتائید قرار می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و خطر سقوط قیمت سهام بین چرخه عمر شرکت

ط حسن و حبیب های به دست آمده توسها ارتباط معناداری وجود دارد و یافتهاین شرکت

( نیز در بازار سرمایه 1121کند. لی و همکاران )( در بازار سرمایه آمریکا کاملاً مطابقت می1121)

بنای های فرضیه اول بر متایوان به نتیجه مشابهی دست یافتند. ضریب تعیین تعدیل شده مدل

 12و  15ه به ترتیب دهد کای و سه عاملی فاما و فرنچ نشان میگذاری دارایی سرمایهمدل قیمت

                                                 
1 DIV 

2 SDCF 
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شود. درصد از تغییرات متغیر وابسته نوسانات ویژه بازده سهام شرکت توسط متغیرها تبیین می

 ها همبستگیواتسون، حاکی است که بین باقیمانده -مقادیر به دست آمده برای آماره دوربین

درصد  5تر از و کوچک 111/1برابر هر دو مدل  Fسریالی وجود ندارد. مقادیر سطح معناداری 

 دهد.است که معناداری کل مدل را نشان می
 نتايج آزمون فرضيه اول :(1جدول )

𝑰𝑽𝑶𝑳𝒊𝒕 = 𝜸𝟎 + ∑ 𝜸𝒋

𝟒

𝒋=𝟏

𝑳𝑪𝑺𝒊𝒕 + 𝜸𝟓𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕 + 𝜸𝟔𝑫𝑰𝑽𝒊𝒕 + 𝜸𝟕𝑭𝑹𝑸 − 𝑲𝒊𝒕 + 𝜸𝟖𝑯𝑯𝑰𝒊𝒕 + 𝜸𝟗𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕

+ 𝜸𝟏𝟎𝑴𝑻𝑩𝒊𝒕 + 𝜸𝟏𝟏𝑹𝑬𝑻𝒊𝒕 + 𝜸𝟏𝟐𝑹𝑶𝑬𝒊𝒕 + 𝜸𝟏𝟑𝑺𝑫𝑪𝑭𝒊𝒕 + 𝜸𝟏𝟒𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 متغير وابسته

 

 متغير

نوسانات ويژه بازده سهام برمينای مدل 

 ایگذاری دارايی سرمايهقيمت

نوسانات ويژه بازده سهام برمينای مدل سه 

 و فرنچ عاملی فاما

 tآماره  ضريب
سطح 

 داریمعنی
 tآماره  ضريب

سطح 

 داریمعنی

 6410/6 -630/1 -130/6 634/6 -013/1 -120/6 مرحله معرفی

 6481/6 -402/1 -041/0 631/6 -630/1 -044/0 مرحله رشد

 6610/6 -004/1 -100/0 666/6 -448/4 -814/0 مرحله بلوغ

 6031/6 -402/1 -040/0 640/6 -660/1 -033/0 مرحله افول

 6600/6 001/3 210/3 630/6 003/1* 002/3 عمر شرکت

 2863/6 -223/6 -600/6 208/6 -230/6 -600/6 نسبت سود پرداختی

 6661/6 342/3 031/2 660/6 210/3 122/2 اقلام تعهدی کيفيت

 6108/6 111/1 014/2 688/6 306/0 603/2 رقابت بازار محصول

 8141/6 111/6 306/6 336/6 342/6 463/6 اهرم مالی

نسبت ارزش بازار به 

 ارزش دفتری
604/6- 400/6- 038/6 602/6- 324/6- 3130/6 

 6666/6 841/04 011/0 662/6 832/1** 041/0 بازده سهام

بازده حقوق صاحبان 

 سهام
668/6 646/6 108/6 664/6 6133/6 1800/6 

نوسانات جريان وجه 

 نقد
001/0 211/6 241/6 306/6 106/6 3040/6 

 1116/6 -111/0 -303/6 430/6 -310/6 -333/6 اندازه شرکت

 3333/6 816/6 800/1 044/6 144/0 830/1 ضريب ثابت

 های تابلويیداده 666/6 های تابلويیداده 666/6 ليمر Fسطح معناداری 

 اثرات ثابت 614/6 اثرات ثابت 601/6 سطح معناداری هاسمن

 F 200/2 101/2آماره 

 F 666/6 666/6سطح معناداری 

ضريب تعيين تعديل 

 شده
40/6 42/6 

 423/1 423/1 واتسون -آماره دوربين
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 89/ تابستان 24شماره / یازدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

با اعمال متغیر تعدیلگر دهد که نشان می 8نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش در جدول 

 هنوسانات جریان وجه نقد به عنوان شاخص عدم قطعیت بنیادین، چهار متغیر مستقل مرحل

معرفی*نوسانات جریان وجه نقد، مرحله رشد*نوسانات جریان وجه نقد، مرحله بلوغ* نوسانات 

جریان وجه نقد و مرحله افول*نوسانات جریان وجه نقد از تعامل مراحل چرخه عمر شرکت با 

آید. با توجه به سطح معناداری نوسانات جریان وجه نقد جهت تخمین فرضیه دوم به وجود می

درصد اثر متقابل عدم قطعیت بنیادی و چرخه  35ر نمایان شده در سطح اطمینان چهار متغی

باشد؛ به عبارت دیگر، عدم قطعیت عمر در هیچ یک از مراحل مختلف چرخه عمر معنادار نمی

سهام  بنیادی در هیچ یک از مراحل چرخه عمر، بر ارتباط بین چرخه عمر و نوسانات ویژه بازده

گذاری دارایی به این ترتیب فرضیه دوم بر مبنای هر دو مدل قیمت دارد.اثر معنادار آماری ن

( برای محاسبه نوسانات ویژه بازده سهام، مورد تائید 2338ای و سه عاملی فاما و فرنچ )سرمایه

( تا حدودی 2831های به دست آمده از بادآورنهندی و همکاران )گیرد. این نتیجه با یافتهقرار نمی

ها در پژوهش خود بر ریسک سیستماتیک تمرکز کرده . البته باید توجه نمود که آنمغایرت دارد

 های حسناند. نتیجه به دست آمده در این پژوهش با یافتهو از طرفی وارد مقوله چرخه عمر نشده

ها حاکی است که های پژوهش آن( در بازار سرمایه آمریکا مغایرت دارد. یافته1121و حبیب )

قطعیت بنیادی بر نوسانات ویژه بازده سهام متناسب با مراحل مختلف چرخه عمر، تأثیر عدم 

توان در شرایط مختلف بازارهای سرمایه دو کشور جستجو باشد. دلیل این تفاوت را میمتفاوت می

 ها دارند. ضریب تعیین تعدیلنمود که تأثیر به سزایی بر ورود و خروج وجه نقد عملیاتی شرکت

ای و سه عاملی فاما و فرنچ گذاری دارایی سرمایهفرضیه دوم بر مبنای مدل قیمت هایشده مدل

درصد از تغییرات متغیر وابسته نوسانات ویژه بازده سهام  3و  22دهد که به ترتیب نشان می

اتسون، و -شود. همچنین مقادیر به دست آمده برای آماره دوربینشرکت توسط متغیرها تبیین می

برابر  Fها همبستگی سریالی وجود ندارد. مقادیر سطح معناداری بین باقیماندهحاکی است که 

 دهد.درصد است که معناداری کل مدل را نشان می 5تر از و کوچک 111/1هر دو مدل 
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 نتايج آزمون فرضيه دوم :(3) جدول

𝑰𝑽𝑶𝑳𝒊𝒕 = 𝜸𝟎 + ∑ 𝜸𝒋

𝟒

𝒋=𝟏

𝑳𝑪𝑺𝒊𝒕 + 𝜸𝟓𝑺𝑫𝑪𝑭𝒊𝒕 + ∑ 𝜸𝒋

𝟗

𝒋=𝟔

𝑳𝑪𝑺𝒊𝒕 ∗ 𝑺𝑫𝑪𝑭𝒊𝒕 + 𝜸𝟏𝟎𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕 + 𝜸𝟏𝟏𝑫𝑰𝑽𝒊𝒕 + 𝜸𝟏𝟐𝑭𝑹𝑸 − 𝑲𝒊𝒕

+ 𝜸𝟏𝟑𝑯𝑯𝑰𝒊𝒕 + 𝜸𝟏𝟒𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜸𝟏𝟓𝑴𝑻𝑩𝒊𝒕 + 𝜸𝟏𝟔𝑹𝑬𝑻𝒊𝒕 + 𝜸𝟏𝟕𝑹𝑶𝑬𝒊𝒕 + 𝜸𝟏𝟖𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 متغير وابسته

 

 متغير

نوسانات ويژه بازده سهام برمينای مدل 

 ایگذاری دارايی سرمايهقيمت

نوسانات ويژه بازده سهام برمينای مدل سه 

 عاملی فاما و فرنچ

 tآماره  ضريب
سطح 

 داریمعنی
 tآماره  ضريب

سطح 

 داریمعنی

 000/6 -431/6 -402/6 300/6 -113/6 -313/6 مرحله معرفی

 363/6 -630/0 -108/6 124/6 -040/0 -630/0 مرحله رشد

 800/6 131/6 003/6 101/6 060/6 682/6 مرحله بلوغ

 308/6 112/6 334/6 331/6 181/6 336/6 مرحله افول

عدم قطعيت بنيادين بر مبنای 

 نوسانات جريان وجه نقد
221/0- 142/6- 863/6 300/1- 328/6- 316/6 

مرحله معرفی*نوسانات جريان 

 وجه نقد
643/0- 013/6- 161/6 320/0- 141/6- 863/6 

مرحله رشد* نوسانات جريان وجه 

 نقد
361/1 230/0 000/6 140/8 436/0 023/6 

مرحله بلوغ* نوسانات جريان وجه 

 نقد
468/6 606/6 121/6 308/6- 000/6- 831/6 

مرحله افول* نوسانات جريان وجه 

 نقد
336/6- 613/6- 110/6 326/0 020/6 886/6 

 623/6 160/0 331/6 034/6 411/0 318/6 عمر شرکت

 844/6 013/6 662/6 011/6 383/6 600/6 نسبت سود پرداختی

 633/6 611/1* 002/3 613/6 084/0 111/1 کيفيت اقلام تعهدی

 003/6 313/0 364/0 041/6 443/0 021/0 رقابت بازار محصول

 011/6 182/0 688/1 668/6 026/1 211/3 اهرم مالی

 383/6 -833/6 -644/6 333/6 -100/6 -626/6 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 010/6 223/0 613/0 684/6 311/0 011/0 بازده سهام

 068/6 -203/6 -002/6 363/6 -330/6 -008/6 بازده حقوق صاحبان سهام

 660/6 -306/1 -361/6 604/6 -424/1 -326/6 اندازه شرکت

 666/6 211/4 003/01 666/6 142/4 301/03 ضريب ثابت

 های تابلويیداده 660/6 های تابلويیداده C ليمر Fسطح معناداری 

 اثرات تصادفی 632/6 اثرات تصادفی 602/6 سطح معناداری هاسمن

 F 348/3 621/0آماره 

 F 666/6 666/6سطح معناداری 

 610/6 008/6 ضريب تعيين تعديل شده

 610/1 113/0 واتسون -آماره دوربين
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 89/ تابستان 24شماره / یازدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

با اعمال متغیر تعدیلگر کیفیت  دهدنشان می 1نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش در جدول 

قل چهار متغیر مست ،گزارشگری بر مبنای الگوی کوتاری و همکاران به عنوان شاخص عدم قطعیت

ری و همکاران، مرحله رشد*کیفیت مرحله معرفی*کیفیت گزارشگری بر مبنای الگوی کوتا

گزارشگری بر مبنای الگوی کوتاری و همکاران، مرحله بلوغ*کیفیت گزارشگری بر مبنای الگوی 

کوتاری و همکاران و مرحله افول*کیفیت گزارشگری بر مبنای الگوی کوتاری و همکاران، از 

اری و همکاران جهت تعامل مراحل چرخه عمر شرکت با کیفیت گزارشگری بر مبنای الگوی کوت

آید. مقدار ضریب رگرسیونی چهار متغیر مستقل نمایان شده تخمین فرضیه سوم به وجود می

درصد، اثر متقابل کیفیت گزارشگری بر مبنای الگوی کوتاری و  35بیانگر در سطح اطمینان 

 لی کیفیتباشد. در نتیجه اثر تعدیهمکاران و چرخه عمر در مراحل مختلف چرخه عمر معنادار می

( به عنوان شاخصی از عدم قطعیت اطلاعاتی در 1115گزارشگری بر مبنای کوتاری و همکاران )

مراحل مختلف چرخه عمر بر ارتباط بین چرخه عمر و نوسانات ویژه بازده سهام اثر معنادار آماری 

 اییگذاری دارمثبت و افزایشی دارد. به این ترتیب فرضیه سوم بر مبنای هر دو مدل قیمت

( برای محاسبه نوسانات ویژه بازده سهام مورد تائید 2338ای و سه عاملی فاما و فرنچ )سرمایه

( در بازار سرمایه 1121گیرد. این نتایج با نتایج به دست آمده توسط حسن و حبیب )قرار می

هش ژوگیری در دو پکند، اگر چه باید خاطر نشان شد که شاخص اندازهآمریکا کاملاً مطابقت می

( نشان دادند که کیفیت اقلام تعهدی )به 2831نیا و همکاران )باشد. طالبمتفاوت از یکدیگر می

ر های پذیرفته شده دعنوان شاخص عدم قطعیت اطلاعاتی( بر ریسک غیرسیستماتیک شرکت

باشد. در بین پژوهشگران خارجی راجگوپال و ونکاتاچالام بورس اوراق بهادار تهران مؤثر می

( در 1122( و دومینگوس )1122(، میترا )1128(، چن )1125(، مینگ و همکاران )1122)

یت های مختلف کیفبازارهای سرمایه آمریکا، چین، ژاپن و انگلیس ارتباط معناداری را بین شاخص

 2یرزااطلاعات و نوسانات ویژه بازده سهام مشاهده نمودند. به طریقی دیگر، نتایج پژوهش جین و م

ها ارتباط معناداری را بین انواع نماید. آنهای پژوهش حاضر پشتیبانی میاز یافته( 1112)

معیارهای عدم شفافیت اطلاعات مالی و همزمانی قیمت سهام )معیار معکوس نوسانات ویژه بازده 

 سهام( مشاهده نمودند. 
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 نتايج آزمون فرضيه سوم (:4)جدول 

𝑰𝑽𝑶𝑳𝒊𝒕 = 𝜸𝟎 + ∑ 𝜸𝒋

𝟒

𝒋=𝟏

𝑳𝑪𝑺𝒊𝒕 + 𝜸𝟓𝑰 − 𝑼𝑵𝑪𝒊𝒕 + ∑ 𝜸𝒋

𝟗

𝒋=𝟔

𝑳𝑪𝑺𝒊𝒕 ∗ 𝑰 − 𝑼𝑵𝑪𝒊𝒕 + 𝜸𝟏𝟎𝑨𝑮𝑬𝒊𝒕 + 𝜸𝟏𝟏𝑫𝑰𝑽𝒊𝒕 + 𝜸𝟏𝟐𝑯𝑯𝑰𝒊𝒕

+ 𝜸𝟏𝟑𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 + 𝜸𝟏𝟒𝑴𝑻𝑩𝒊𝒕 + 𝜸𝟏𝟓𝑹𝑬𝑻𝒊𝒕 + 𝜸𝟏𝟔𝑹𝑶𝑬𝒊𝒕 + 𝜸𝟏𝟕𝑺𝑫𝑪𝑭𝒊𝒕 + 𝜸𝟏𝟖𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 متغير وابسته

 

 متغير

فرضيه اصلی سوم بر مبنای مدل 

 ایهگذاری دارايی سرمايقيمت

فرضيه اصلی سوم بر مبنای مدل سه 

 عاملی فاما و فرنچ

 tآماره  ضريب
سطح 

 داریمعنی
 tآماره  ضريب

سطح 

 داریمعنی

 6663/6 -061/3 -030/1 6661/6 -333/3 -623/1 مرحله معرفی

 6661/6 -320/3 -410/1 6421/6 -660/1 -010/1 مرحله رشد

 6660/6 -140/3 -481/3 6606/6 -303/3 -661/3 مرحله بلوغ

 6461/6 -648/1 -812/0 6638/6 -811/1 -832/0 مرحله افول

عدم قطعيت اطلاعاتی بر مينای 

کيفيت گزارشگری  -شاخص

 (1662کوتاری و همکاران )

210/2- 400/0- 0230/6 131/2- 441/0- 0266/6 

مرحله معرفی* کيفيت 

 گزارشگری
033/00 400/1 6040/6 338/01 211/1 6612/6 

 6664/6 231/3 408/08 6318/6 031/1 124/02 مرحله رشد* کيفيت گزارشگری

 6610/6 682/3 600/10 6013/6 206/1 084/08 مرحله بلوغ* کيفيت گزارشگری

 6320/6 000/1 003/03 6613/6 603/3 643/02 مرحله افول* کيفيت گزارشگری

 6631/6 010/1 830/1 6181/6 081/1 118/1 سن شرکت

 3113/6 -103/6 -664/6 1082/6 061/6 661/6 ود پرداختینسبت س

 6231/6 811/0 130/2 1612/6 120/0 323/3 رقابت بازار محصول

 1824/6 601/0 363/0 0631/6 030/0 300/1 اهرم مالی

نسبت ارزش بازار به ارزش 

 دفتری
610/6- 210/6- 2244/6 600/6- 333/6- 3311/6 

 6666/6 003/03 006/0 6666/6 328/03 303/0 بازده سهام

 2304/6 221/6 681/6 4123/6 081/6 013/6 بازده حقوق صاحبان سهام

انحراف استاندارد جريان وجه 

 نقد
612/6 601/6 1821/6 341/6 106/6 3121/6 

 0283/6 -401/0 -300/6 3300/6 -812/6 -113/6 اندازه شرکت

 6122/6 131/1 340/0 6183/6 013/1 401/0 ضريب ثابت

 های تابلويیداده 663/6 های تابلويیداده 666/6 ليمر Fسطح معناداری 

 اثرات ثابت 411/6 اثرات ثابت 648/6 سطح معناداری هاسمن

 F 183/4 013/4آماره 

 F 666/6 666/6سطح معناداری 

 332/6 381/6 ضريب تعيين تعديل شده

 311/1 388/1 واتسون -آماره دوربين

ویژه و کارایی ( نیز ارتباط معناداری را بین نوسانات 1128های پژوهش بای و همکاران )یافته

نماید. هر چند باید توجه نمود که در هیچ یک از این مطالعات، چرخه ها تائید میاطلاعاتی شرکت
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 89/ تابستان 24شماره / یازدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

نای های فرضیه سوم بر مبها در نظر گرفته نشده است. ضریب تعیین تعدیل شده مدلعمر شرکت

 81و  83به ترتیب دهد که ای و سه عاملی فاما و فرنچ نشان میگذاری دارایی سرمایهمدل قیمت

شود. درصد از تغییرات متغیر وابسته نوسانات ویژه بازده سهام شرکت توسط متغیرها تبیین می

ها واتسون، حاکی است که بین باقیمانده -همچنین مقادیر به دست آمده برای آماره دوربین

تر از کوچک و 111/1برابر هر دو مدل  Fهمبستگی سریالی وجود ندارد. مقادیر سطح معناداری 

 دهد.درصد است که معناداری کل مدل را نشان می 5

 ری و پيشنهادهاگينتيجه -2
این مطالعه، تأثیر مراحل چرخه عمر شرکت را در نوسانات ویژه بازده سهام با تأکید بر متغیرهای 

شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفتهعدم قطعیت بنیادین و عدم قطعیت اطلاعاتی در شرکت

مراحل چرخه عمر از طریق بررسی متغیرهای نشانگر دهد کند. شواهد نشان میتهران بررسی می

ه توان ب)معرفی، رشد، بلوغ و افول(، نحوه اثرگذاری چرخه عمر بر نوسانات ویژه بازده سهام را می

دو بخش تقسیم نمود: مراحل ابتدایی و انتهایی چرخه عمر )مرحله معرفی و افول( و مراحل 

راحل میانی میزان ها از مرحله معرفی به ممیانی چرخه عمر )مرحله رشد و بلوغ(. با گذر شرکت

ها از مراحل میانی )مرحله رشد یابد و همزمان با ورود شرکتنوسانات ویژه بازده سهام کاهش می

یابد. به این ترتیب در قیاس با مرحله رکود و بلوغ( به مرحله افول، نوسانات ویژه افزایش می

رحله افول(، نوسانات چرخه عمر شرکت، مراحل ابتدایی و انتهایی چرخه عمر )مرحله معرفی و م

باشد. همچنین نتایج ویژه بازده سهام بیشتر از مراحل میانی )مرحله رشد و مرحله بلوغ( آن می

ای و سه عاملی فاما گذاری دارایی سرمایهحاکی از آن است که به ازای هیچ یک از دو مدل قیمت

بین چرخه عمر و نوسانات (، عدم قطعیت بنیادی تأثیر معنادار آماری بر ارتباط 2338و فرنچ )

دهد که نوسانات جریان وجه نقد عملیاتی در هیچ ام ندارد. این یافته نشان میـازده سهـویژه ب

یک از مراحل چرخه عمر )معرفی، رشد، بلوغ و افول( متفاوت از مرحله رکود از نظر اثرگذاری بر 

گذاران شود که ابهام سرمایهمی باشد. بر این اساس، چنین استنباطنوسانات ویژه بازده سهام نمی

ها بوده و آنان ای مستقل از چرخه عمر شرکتدر خصوص جریان وجه نقد عملیاتی آتی، پدیده

های خود به مراحل رشد شرکت مورد نظر توجه چندانی ندارند. این در حالی گیریدر تصمیم

عنوان شاخص عدم ( به 1115است که کیفیت گزارشگری بر مبنای مدل کوتاری و همکاران )

قطعیت اطلاعاتی بر رابطه چرخه عمر شرکت و نوسانات ویژه رابطه معناداری دارد، به عبارت 

( به عنوان شاخص عدم قطعیت 1115دیگر کیفیت گزارشگری بر مبنای مدل کوتاری و همکاران )

ی مثبت و اطلاعاتی بر رابطه چرخه عمر شرکت و نوسانات ویژه بازده سهام، تأثیر معنادار آمار

توان بیان نمود که وجود عدم قطعیت اطلاعاتی بر مبنای کیفیت افزایشی دارد. در نتیجه می
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شود. میگزارشگری مالی سبب تقویت رابطه بین نوسانات ویژه در طی مراحل مختلف چرخه عمر 

 به عبارتی چنانچه طبق فرضیه اول بیان شد که بیشترین نوسانات ویژه بازده سهام مرتبط به

باشد، وجود عدم قطعیت اطلاعاتی و کیفیت گزارشگری پایین سبب مرحله معرفی و افول می

هم چنین بررسی اثرات متقابل بین شاخص عدم قطعیت  تر بودن، تقویت یابد.شود این بیشمی

دهد که تأثیر عدم قطعیت اطلاعاتی بر نوسانات ویژه اطلاعاتی و مراحل چرخه عمر نشان می

ای در مراحل مختلف چرخه عمر از یک گذاری دارایی سرمایهر اساس مدل قیمتبازده سهام ب

نماید. به این ترتیب که در قیاس با مرحله رکود، عدم قطعیت شکل تبعیت می -Uالگوی 

اطلاعاتی مراحل ابتدایی و انتهایی چرخه عمر )مراحل معرفی و افول( بیشتر از مراحل میانی آن 

در قیاس با مرحله رکود، کیفیت گزارشگری مراحل  دیگر باشد؛ به عبارت)مراحل رشد و بلوغ( می

انی آن )مراحل رشد و ـول( کمتر از مراحل میـابتدایی و انتهایی چرخه عمر )مراحل معرفی و اف

ها ها، محیط اطلاعاتی و همچنین شفافیت اطلاعاتی آنباشد. در نتیجه با تکامل شرکتبلوغ( می

ا و در هفزایش کیفیت اطلاعاتی سبب کاهش عدم قطعیت اطلاعاتی شرکتبهبود یافته و این ا

یابد. به این ترتیب در مراحل ابتدایی و انتهایی نتیجه آن، نوسانات ویژه بازده سهام نیز کاهش می

چرخه عمر، نوسانات ویژه بازده سهام به دلیل کیفیت گزارشگری پایین و عدم قطعیت بالای 

 باشد.احل میانی آن میاطلاعاتی، بیشتر از مر

س گذاران بوربه آن گروه از سرمایههای پژوهش، با توجه به پیشینۀ نظری و تجربی و یافته

ند، باشگذاری میهای با ریسک پایین برای سرمایهاوراق بهادار تهران که به دنبال انتخاب سهام

ها توجه ه عمر آنهای مذکور حتماً به مقوله چرخشود در تحلیل ریسک شرکتپیشنهاد می

های خود از این متغیر به عنوان عاملی تأثیرگذار بر نوسانات بازده استفاده داشته و در تحلیل

گذاری از جمله ریسک، بازده، اقلام تعهدی و نمایند همچنین به عوامل تأثیرگذار بر سرمایه

ه باشند. ب کیفیت گزارشگری در تمامی مراحل چرخه عمر شرکت، بایستی توجه ویژه داشته

ای از شود که ابتدا با بررسی مرحلهها پیشنهاد میکنندگان مالی شرکتاعتباردهندگان و تأمین

چرخه عمر که شرکت مورد نظر در آن قرار دارد، نوسانات ویژه بازده سهام آن را ارزیابی نموده و 

های تبه مدیران شرک به این ترتیب تنظیم قراردادهای بدهی خود را متناسب با آن تعدیل نمایند.

شود که به این موضوع توجه داشته باشند پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نیز توصیه می

گذاری در شرکت، عملًا که در تحلیل نوسانات ویژه شرکت متبوع خود و بهبود وضعیت سرمایه

باشند.  عوامل توجه داشتهتوانند بر جریان وجه نقد عملیاتی تکیه نمایند و بایستی به سایر نمی

شود که با تنظیم استانداردهای ذاران بورس پیشنهاد میـگگذاران و قانونه سیاستـهمچنین ب

ی کننده اطلاعات مالها افزوده و نقش تعدیللازم بر کیفیت هر چه بیشتر اطلاعات مالی شرکت
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 تر نمایند. به علاوه،گها پررنرا در مدیریت نوسانات ویژه طی مراحل مختلف چرخه عمر شرکت

ها با توجه به مراحل حیات عمر خود که شرکت نمایند توجه موضوع به این بایستی حسابرسان

کنند، در نتیجه امکان دستکاری سود و استفاده بیش از حد از برای گزارشگری مالی اقدام می

 باشد.تر میاقلام تعهدی در برخی از مراحل چرخه عمر از جمله مرحله معرفی و رشد بیش

 .نمایند اعمال منظور، بدین لازم ریزیدر برنامه بایستی رو،ازاین

های ذاتی برخوردار است. باید توجه نمود که نوسانات جریان وجه نقد عملیاتی از محدودیت

گذاران در مورد جریان بدیهی است که بکار بردن شاخص بهتری در زمینه عدم قطعیت سرمایه

تواند درک بهتری در زمینه چگونگی ارتباط متقابل بین سه پدیده ی، میوجه نقد عملیاتی آت

عدم قطعیت اطلاعاتی، چرخه عمر و نوسانات ویژه بازده سهام به ما ارائه دهد. از طرفی هر یک 

ای به خصوصی از کیفیت گزارشگری مالی را های کیفیت گزارشگری مالی تنها جنبهاز شاخص

اً استفاده از معیارهای ترکیبی در ادبیات حسابداری مطرح شده است گیرند، لذا اخیردر نظر می

 شود، تأثیر معیارهای ترکیبی کیفیت گزارشگری مالی(. پیشنهاد می1123، 2، کیم و دندو)تسما

به عنوان شاخص عدم قطعیت اطلاعاتی بر ارتباط بین چرخه عمر و نوسانات ویژه مورد بررسی 

 نتایج پژوهش حاضر مقایسه گردد. های آن باقرار گیرد و یافته

 منابع. 0
(. چرخه عمر شرکت و ریسک سقوط و جهش 2832) .زادهو قادر داداش ،بادآورنهندی، یونس

 .33-221: 2سازی ريسک و مهندسی مالی مدلقیمت سهام، 

(. بررسی تأثیر نوسانات جریانات 2831) .روانحسین بیورانی و حمزه آب ؛بادآورنهندی، یونس

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، ی بر ریسک سیستماتیک شرکتنقد

 .58-23: 38و  31 های مديريتپژوهش

(. ارتباط بین چرخه عمر و خطر 2835) .شریفیدری و علی خلیفهحسین رجب ؛حیدرپور، فرزانه

 .2-11 :8 های حسابداریپژوهشسقوط قیمت سهام، 

(. جریان بهینه وجوه نقد طی چرخه فعالیت شرکت 2831) .ادو آزیتا جهانش ،شاکری، آیدین

دانش حسابداری و )بلوغ، رشد و افول( با تأکید بر ریسک تأمین مالی و سودآوری، 

 .38 -31 :12 حسابرسی مديريت

                                                 
1 Tessema, Kim and Dandu 
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(. ارتباط بین چرخه عمر و خطر 2835) .و نسا حشمت زاده خانقاهنیا، قدرت اله؛ وحید تقیطالب

اری فصلنامه حسابد ،با تأکید بر عدم تقارن اطلاعاتی و رویکرد رفتاریسقوط قیمت سهام 

 .125-183(: 1)2 ارزشی و رفتاری

. بررسی ارتباط بین کیفیت اقلام (2831) .و مرتضی بیات سیدمحسن احمدی؛ الهنیا، قدرتطالب

 .88-51 :11 های حسابداری مالیپژوهشتعهدی و ریسک غیرسیستماتیک، 

(. بررسی اثر تغییرپذیری اقلام تعهدی و اجزای 2831) .و نرگس حمیدیان ،ی، مهدصالحیعرب

دانش حسابداری و بنیادی و اختیاری آن بر نوسان بازده متعارف و نامتعارف آتی سهام، 

 .215-251 :21 حسابرسی مديريت

(. استفاده مدیران از اقلام 2838) .کریمیمحمدباقر و  مسعود حسینی ؛محمدحسینقائمی، 

 .21 -35 :2 دانش حسابداری مالیهدی اختیاری در شرایط عدم اطمینان محیطی، تع

(. روند بازده غیرمتعارف سهام و نوسان آن در طول زمان، 2838). خطیریمحمد و  ،قربانی، بهزاد

 .221-213: 12 حسابداری مالی

زارشگری (. کیفیت گ2831) .هاشمیسیدعباس امیری و هادی ؛ داریوش فروغی ؛قربانی، بهزاد

 .15 -22 :21 دانش مالی تحليل اوراق بهادارمالی و نوسان بازده غیرمتعارف سهام، 

 دانش(. تأثیر اصل تطابق بر عدم اطمینان اطلاعاتی، 2831). زادهقربانعلیرضا و  ،کرمی، غلامرضا

 .2-22 :2 حسابداری و حسابرسی مديريت

(. بررسی رابطه بین 2831) .اسکندریی مهد و اسلامی بیدگلیغلامرضا  ؛علی محمد ،کیمیاگری

(: 18)3 تحقيقات مالی ،ریسک و بازده در بورس تهران بر اساس مدل سه عاملی فاما و فرنچ

31-22. 

های (. بررسی کیفیت سود طی چرخه عمر در شرکت2838) .اسکندرهدی و  ،مرادی، محمد

 .212 -283(: 23)5 دانش حسابداریپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، 

(. رابطه بین کیفیت سود، 2838) .گنجیحمیدرضا اسکندری و قربان  ؛مهرانی، ساسان

 .221 -283 :11 مطالعات تجربی حسابداری مالیهموارسازی سود و ریسک سهام، 

. رابطه بین (2831) .سلیمانیحجت و  یوسف مؤمنی؛ حمید سلیمانی ؛، محمودشیریموسوی

های تجربی پژوهشپذیری بازده سهام، بداری و نوسانکیفیت افشای اطلاعات حسا

 .282 -211(: 23)5 حسابداری
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and systematic volatility. Journal of Corporate Finance, 43: 500-513. 
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