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و عملكرد در مراحل مختلف چرخه يرعاديغ يگذار هيسرما نيارتباط بپژوهش حاضر به بررسي 
شناسيپردازد. اين پژوهش از لحاظ هدف، كاربردي بوده و از بعد روش  ميها  عمر شركت

هاي پذيرفته شدهباشد. جامعه آماري پژوهش شركتهمبستگي از نوع عليّ (پس رويدادي) مي
128گيري حذف سيستماتيك، در بورس اوراق بهادار تهران بوده و با استفاده از روش نمونه

تا 1392هاي  ساله بين سال 8ي زماني  شركت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شده در دوره
اي بوده رد بررسي قرار گرفتند. روش مورد استفاده جهت جمع آوري اطلاعات، كتابخانهمو 1399
ها جمع آوري گيري متغيرها از سايت كدال و صورتهاي مالي شركت هاي مربوط براي اندازه و داده

هاي پژوهش از نرم افزار شده و در اكسل محاسبات اوليه صورت گرفته سپس براي آزمون فرضيه
دهد كه بين بازده غيرعادي و عملكرد ستفاده شده است. نتايج حاصل از پژوهش نشان مياستاتا ا

شركت ارتباط مستقيم وجود دارد. ولي، بين سرمايه گذاري غيرعادي و عملكرد شركت ارتباط
معكوس وجود دارد. بين بازده غيرعادي و عملكرد شركت در مرحله رشد ارتباط وجود ندارد.

ايه گذاري غيرعادي و عملكرد شركت در مرحله رشد ارتباط وجود ندارد. اما،همچنين،  بين سرم
بين بازده غيرعادي و عملكرد شركت در مرحله بلوغ ارتباط مستقيم وجود دارد. بين سرمايه
گذاري غيرعادي و عملكرد شركت در مرحله بلوغ ارتباط وجود ندارد. بين بازده غيرعادي و

ل ارتباط مستقيم وجود دارد. بين سرمايه گذاري غيرعادي وعملكرد شركت در مرحله افو
.عملكرد شركت در مرحله افول ارتباط معكوس وجود دارد

گذاري غيرعادي، عملكرد شركت، چرخه عمر شركت. سرمايه  هاكليدواژه
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  مقدمه
سرمايه گذاران به عنوان استفاده كنندگان اصلي اطلاعات مالي اغلب بر اساس پيش بيني هايي كه دارند اقدام به تصميم گيري 

و بازده غيرعادي مي كنند. انتظارات عملكرد آتي هر شركت در قيمت هاي جاري متبلور مي شود. رابطه بين سود غيرمنتظره 
سهام، ضريب واكنش سود ناميده مي شود و به عنوان معياري براي سنجش محتواي اطلاعات حسابداري در تحقيقات قبلي 

). با افزايش پيش بيني هاي دقيق از سودهاي آتي، 2012، 2؛ هااو و همكاران2009، 1اشاره شده است (فئرناندز و فري يرا
). از 1394منعكس مي شود و در نتيجه واكنش ها نيز بيشتر خواهد شد (فروغي و قاسم زاد، قيمت هاي جاري سهام نيز بهتر 

طرفي،  بازده غيرعادي سهام از علايم بازارهايي است كه كارايي ندارند. همچنين نتايج نشان مي دهد مطابق تئوري نمايندگي 
رصتهاي رشد باعث افزايش غيرعادي بازده سهام مي قابليتهاي بازاريابي باعث كاهش بازده غيرعادي سهام مي شوند ولي ف

). ارزيابي عملكرد، به مدير اين اجازه را مي دهد تا راهكارهاي عملي را براي رسيدن به 1398شوند (مكوندي و مكوندي، 
نتي آن ي س وضعيت مطلوب اتخاذ نمايد. امروزه نظر به تحولات اقتصادي، اجتماعي و سياسي نقش ارزيابي عملكرد از وظيفه

). اصولاً 2010، 3(قضاوت و سنجش عملكرد) پا را فراتر گذاشته و بر رشد، توسعه و بهبود متمركزشده است (كراونس و همكاران
آل براي سنجش عملكرد شركت وجود ندارد. عدم وجود ابزار مناسب براي ارزيابي عملكرد شركت ها،  يك شاخص مطلق و ايده

بيگدلي و مند به ارتقاي سطح عملكرد سازمانشان هستند ( تلاش مديراني است كه علاقهيكي از دلايل به نتيجه نرسيدن 
دهد. از طرفي، يكي  اي از مباحث حسابداري، مديريت و اقتصاد را تشكيل مي ها بخش عمده ). عملكرد شركت1398همكاران، 
ها در مراحل مختلف از  ري چرخه عمر شركتباشد. طبق تئو ها چرخه عمر متفاوت آنها مي هاي بارز اقتصادي شركت از ويژگي

هاي مالي و اقتصادي يك شركت تحت  نظر مالي و اقتصادي داراي نمودگرهاو رفتارهاي خاصي هستند. بدين نحو كه ويژگي
 ضمني هاي آزمون به مطالعاتي كه). 2007، 4اي از چرخه عمر شركت است، كه شركت در آن قرار دارد (بيكسي تأثير مرحله

 يك عنوان به عملكرد نسبي ارزيابي منافع و ها هزينه ارزيابي براي كه نسبي عملكرد ارزيابي انجام توانند نمي كنند، يم اتكا
 از ) مدارك پشتيباني2016( 6مورفي و ). گيبونز2016، 5شين و كنند (ماتسومورا آزمون را است ضروري تشويقي مكانيسم
 7كولز و همكاران اما. كردند پيدا 1980 و 1970 هاي دهه در بزرگ هاي شركت نمونه در نسبي عملكرد ارزيابي از استفاده

 نكردند. پيدا مستقل مشاوران قراردادهاي در نسبي عملكرد ارزيابي وجود از ) مدركي2014(

 مراحل، اين گذارد. بين سر مي پشت را 11افول و 10بلوغ ، 9رشد ، 8ظهور قبيل از گوناگوني مراحل خود، عمر طي در شركت يك

 نقد پردازد. وجوه مي خود توسعه و بسط به رشد، شركت مرحله در است. برخوردار اي ملاحظه درخور جايگاه از بلوغ و رشد مرحله

 بازده داراي ديگر طرف رساند. از مي مصرف به گردش در سرمايه گذاري در سرمايه و مولد اي سرمايه هاي دارايي خريد به را خود

 ايجاد نقدي جريان خود موجود هاي دارايي از كنند، مي سپري را خود بلوغ مرحله هايي كه است. شركت نيز بالايي گذاري سرمايه

 شركت عمر چرخه مراحل طي در عملياتي نقدي هاي جريان و بازده بين ارتباط هستند. بنابراين بازده متعادلي داراي و كنند مي

و  زلينگردد (ك مي تعديل نيز اقتصادي فعاليت محيط بودن بدخبر و بودن خبر خوش به توجه با ارتباط گوناگون است. اين
). شواهد تجربي قابل توجهي بر اثرات مراحل مختلف چرخه عمر بر عملكرد شركت دارد. از سوي ديگر، 2012، 12همكاران
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محدود را به بهترين نحو مورداستفاده قرار ، منابع وتحليل و درك اهداف سازمان تجزيهعنوان نماينده مالكان، با  مديريت بايد به
   ).2003، 13دهد (برترند و شعار

گذاري شده است. لذا  رشد و دگرگوني سريع روابط اقتصادي، منجر به رقابت شديدي در عرصه تجارت، صنعت و سرمايه
هاي مالي  موقع دارند. گزارش بههاي مناسب و  گذاري هاي خود، نياز به انجام سرمايه ها براي بقا و گسترش فعاليت شركت
كنندگان، در  گذاران بالقوه و بالفعل، بستانكاران و ساير استفاده ها بايد اطلاعاتي فراهم نمايد كه براي سرمايه شركت
هاي مالي بايستي اطلاعات لازم و به موقع را  هاي منطقي، اعطاي اعتبار و تصميمات مشابه سودمند باشد. گزارش گذاري سرمايه

راي ارزيابي وضعيت مالي و بنيه اقتصادي بنگاه، ارزيابي عملكرد و توان سودآوري، ارزيابي چگونگي تأمين مالي و مصرف وجوه ب
بيني  نقد، ارزيابي چگونگي ايفاي مسئوليت مباشرت مديريت و فراهم كردن اطلاعات براي درك بهتر اطلاعات مالي و پيش

كنندگان اطلاعات است كه  ها يكي از موارد مهم و ضروري براي استفاده بي عملكرد شركتوضعيت آتي را فراهم نمايد؛ لذا ارزيا
شود (هوپ  ود آوري و ... انجام ميها، س اين كار عموما با استفاده از معيارهاي حسابداري و غيرحسابداري مثل نرخ بازده دارايي

و  يرعاديغ يگذار هيسرما نيارتباط باده مي شود كه بنابراين در اين تحقيق به اين سوال پاسخ د ).2012، 14و همكاران
  چگونه است؟ ها عملكرد در مراحل مختلف چرخه عمر شركت

  
  مباني نظري

 فرآيند يك عملكرد، نتايج بنزابراين، بررسي است؛ حياتي سازمانها مديران گيري تصميم براي ابعاد تمامي در عملكرد از آگاهي

 ارتقاي موجب شود انجام مستمر و صحيح به طور و فرآيندي با ديدگاه عملكرد پايش كه صورتي شود. در مي تلقي راهبردي مهم

 وجود با ).2020 ،15ارانهمك و گ(ژن شد خواهد جديد قابليتهاي ايجاد و ملي توسعه به كمك رضايت مشتري، منابع، مديريت
 روش ضمني مبناي بر نسبي عملكرد ارزيابي خصوص در متضادي و متفاوت تجربي شواهد نسبي، عملكرد ارزيابي بالقوه منافع
 از بر استفاده بزرگ هاي شركت در صنعت عملكرد روي بر مديران به پرداختي وجه كردن رگرسيون با ضمني روش. دارد وجود

 اتكا نسبيعملكرد  ارزيابي قراردادهاي جزئيات مورد در ساده هاي فرض پيش به بنابراين و كند مي اشاره نسبي عملكرد ارزيابي
 ارزيابي عملكرد در شده استفاده عملكرد معيارهاي نسبي، عملكرد ارزيابي مشابه هاي شركت گروه تركيب (همانند كند مي

 ناپذيري خطاي اجتناب طور به ها فرض پيش اين نسبي). عملكرد ارزيابي توسط شده داده پوشش پرداخت هاي مؤلفه و نسبي

بازده يك قلم دارايي مالي را  ).2018، 17؛ آرشاد و رازاك2016، 16كنند (مورفي مي معرفي را ضمني هاي آزمون در گيري اندازه
توان به اين صورت تفسير كرد، نرخ تنزيلي كه اگر جريانات نقدي آينده با آن محاسبه شود، ارزش فعلي در مدت يك سال مي

گذاري عبارتست ازجريانات نقدي بازده يك سرمايه ).1383پارساييان، جهانخاني و شود (بدست آمده با قيمت دارايي برابر مي
شود. بازده به صورت درصدي از گذاري در طول يك دوره زماني معين تحصيل ميقابل تحققي كه توسط صاحبان آن سرمايه

  ).1385، و همكاران شود (نوروشارزش سرمايه گذاري انجام شده در آغاز دوره بيان مي
همچون تمامي موجودات زنده  نيزها  شركت و بيان مي دارد كه گيردمي  يات رفتار سازماني نشاتاز ادب عمر چرخه نظريه

گيري آنها با  تصميم هاي ي مراحل پيشرفت پيش بيني شده اي از ظهور تا ركود دارندو استراتژي، ساختار و فعاليتتمايل به ط
توسعه نظريه مالي و نظريه رفتار سازماني، نظريه چرخه عمر به ). با 2020، 18مرحله توسعه مربوطه مطابقت دارد (ژانگ و خيو

، 19طور فزاينده اي براي توضيسح رفتار اقتصادي و مالي در حال تغيير شركتها مورد استفاده قرار گرفته است (استريولاو
  ها بازي كند. ) و چرخه عمر شركتها مي تواند نقش اساسي در عملكرد شركت2007
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  پيشينه پژوهش
 تيفيك يليبا در نظر گرفتن نقش تعد يبر عملكرد مال نانهيكارآفر شيآثار گرا ي) به بررس1401همكاران (راد و  حسيني

و  ي(حسابدار يعملكرد مال يها باعث بهبود شاخص نانهيكارآفر شيگرا يارهاينشان داد كه مع جياطلاعات پرداختند. نتا
در  يعملكرد اقتصاد يها و شاخص نانهيكارآفر شيگرا يارهايمع ةبر رابط ياطلاعات حسابدار تيفي. اما، كشود ي) مياقتصاد

سود بربازده  يگذار ريشدت تاث ي) به بررس1399و همكاران ( يفرح آباد خواهد گذاشت. يمنف ريبورس اوراق بهادر تهران تأث
مطالعه، با  نيشده در بورس اوراق بهادارتهران پرداختند. در ا رفتهيپذ يسود سهام درشركتها يسهام و رشد آت يرعاديغ

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهيپذ يشركت ها نيشركت از ب 113متشكل از  يا نمونه ك،يستماتياستفاده از روش حذف س
اب سود بربازده ها نشان داد كه شت هيحاصل از آزمون فرض جي.  نتاديانتخاب گرد 1397تا  1390 يتهران در دوره زمان

مراحل  يكنندگ لياثر تعد) به بررسي 1398حجازي و صالحي (دارد. يمعنادار ريشركت ها تاث يسهام و بازده آت يرعاديغ
كه دهد  ي پرداختند. نتايج نشان ميداخل يكنترلها ستميو س يدر منابع انسان يگذار هيسرما نيچرخه عمر شركتها بر رابطه ب

رابطه  يبرا يشتريب يدهندگ حيقدرت توض ينسبت به مرحله رشد و افول دارا برند؛ يكه در مرحله بلوغ به سر م هاي شركت
) به بررسي 1397زاده خانقاه ( بادآور نهندي و تقيدارند. يداخل هاي‐كنترل هاي‐ستميو س يدر منابع انسان يگذار هيسرما نيب

دهد ارتباطات سياسي بر  گذاري و عملكرد شركت پرداختند. نتايج نشان مي سرمايهتأثير ارتباطات سياسي بر كارايي 
) در 2018( 20كورنياسيح و هليانتونو .گذارد گذاري بيشتر از حد تأثير مثبتي داشته و بر عملكرد شركت تأثير منفي مي سرمايه

پرداختند. نتايج نشان  2016تا  2012هاي  لهاي اندونزيايي در سا پژوهشي به بررسي تأثير كارايي شركت بر عملكرد شركت
اسلام و  داد كه سودآوري تحت تأثير دوره قبل است. به همين ترتيب، كارايي سرمايه در گردش اثر مثبت بر عملكرد مالي دارد.

گذاري و عملكرد شركت با بررسي نقش تعديلي  ) در پژوهشي به بررسي ارتباط بين تصميمات سرمايه2020( 21همكاران
هاي  گذاري اثر معناداري بر عملكرد شركت دارد. يافته ريانات نقدي پرداختند. نتايج پژوهش نشان داد كه تصميمات سرمايهج

 22و همكارانليو  كند. گذاري و عملكرد شركت را تعديل مي پژوهش نشان داد كه جريانات نقدي رابطه بين تصميمات سرمايه
گذاري غير عادي و  گذاري غيرعادي و عملكرد شركت پرداختند. آنها يك رابطه منفي بين سرمايه ) به بررسي سرمايه2021(

  عملكرد سهام آينده دريافتند. 
 

  هاي پژوهش فرضيه
 ارتباط وجود دارد. شركت : بين بازده غيرعادي و عملكرداولفرضيه 

  عملكرد شركت ارتباط وجود دارد.: بين سرمايه گذاري غيرعادي و دومفرضيه 
 : بين بازده غيرعادي و عملكرد شركت در مرحله رشد ارتباط وجود دارد.سومفرضيه 

 : بين سرمايه گذاري غيرعادي و عملكرد شركت در مرحله رشد ارتباط وجود دارد.چهارمفرضيه 

 دارد. : بين بازده غيرعادي و عملكرد شركت در مرحله بلوغ ارتباط وجودپنجم فرضيه

 : بين سرمايه گذاري غيرعادي و عملكرد شركت در مرحله بلوغ ارتباط وجود دارد.ششمفرضيه 

 : بين بازده غيرعادي و عملكرد شركت در مرحله افول ارتباط وجود دارد.هفتمفرضيه 

 : بين سرمايه گذاري غيرعادي و عملكرد شركت در مرحله افول ارتباط وجود دارد.هشتمفرضيه 

  
  
  

                                                            
20 Kurniasih & Heliantono 
21 Islam et al 
22 Liu et al 
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  پژوهش شناسيروش 
     رانيمد شامل يگسترده ا فيط يتواند برا يحاصل از آن م جيروش تحقيق حاضر با توجه به هدف كاربردي بوده و نتا

حاضر يك  پژوهش باشد. ديكنندگان استانداردها مف نياعتباردهندگان، محققان و تدو گذاران،	هيشركت ها، سهامداران، سرما
 جامعه .باشد	) مييداديرو (پس يتحقيق گذشته نگر به شمار مي آيد. اين تحقيق از نوع توصيفي و همبستگي از نوع عل

با  تيدر نها كه باشد يم شركت 536شده در بورس اوراق بهادار تهران به تعداد  رفتهيپذ يشركتها هيپژوهش، كل آماري
  انتخاب شده است. يشركت به عنوان نمونه آمار 128 كيستماتياستفاده از روش حذف س

  
 متغير وابسته: عملكرد شركت 

 شد. استفادهاز نسبت سود قبل از بهره و ماليات بر كل دارايي ها براي اندازه گيري عملكرد شركت 

  متغير مستقل: بازده غير عادي
 پژوهش از دو معيار بازده غيرعادي و سرمايه گذاري غيرعادي استفاده خواهد شد: مستقلمتغير اندازه گيري براي 

  ) استفاده خواهد شد:1993( 23) بازده غيرعادي: براي اندازه گيري متغير بازده غيرعادي از مدل سه عاملي فاما و فرنچ1
Rit െ Rft ൌ α୧ ൅ β୧ሺRmt െ Rftሻ ൅ s୧ሺSMBሻ ൅ h୧ሺHMLሻ ൅ ε୧  

Rit െ Rft  صرف ريسك سهام شركتi  در ماهt    
Rmt െ Rft  صرف ريسك بازار در ماهt    

SMBt  عامل اندازه شركتها در ماهt    
HMLt  عامل نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام در ماهt    

  متغيرهاي اين مدل سه عاملي بصورت زير محاسبه شده است:
Rit െ Rft بازده بدونه ريسك ( صرف ريسك سهام هر يك از شركتهاي نمونه مي باشد كه از طريق كسرRf از بازده سهام هر (

  به دست مي آيد. tيك از شركتها در ماه 
بازده سهام هر شركت نيز با استفاده از قيمت بازار سهام شركت در اول و آخر دوره و نيز منافع مالكيت سهامدار در آن دوره، 

اوراق مشاركت دولتي به عنوان نرخ بازده بدون  نيز نرخ بازده بدون ريسك مي باشد كه از نرخ سود RFمحاسبه شده است. 
  ريسك استفاده مي شود.

 Rmt െ Rft  مازاد بدهي ماهيانه سبد بازار پس از نرخ بازده بدون ريسك در طول دوره مطالعه مي باشد. اين متغير صرف
  اسبه مي شود:مي باشد كه از رابطه زير مح tبازده ماهيانه بازار در سال  Rmtريسك بازار ناميده مي شود. 

Rmt ൌ
୍୲ି୍୲ିଵ

୍୲ିଵ
   

It	  شاخص كل قيمت در پايان دوره وIt-1   شاخص كل قيمت در پايان دورهt-1  
و عامل نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام شركت ، شركتها مدل، يعني عامل اندازه شركت براي محاسبه دو متغير ديگر 

ه شركتهاي بر اساس ارزش بازار مرتب شده اند و از ميانه به دو پورتفوي اينگونه دسته بندي شده اند: در پايان هر سال كلي
درصد كل شركتها  50) تقسيم مي شوند، طوري كه هر پورتفوي S) و شركتهاي با اندازه كوچك (Bشركتهاي با اندازه بزرگ (

بندي شده و به سه گروه تقسيم  را شامل شود. در مرحله بعد شركتها، بر اساس نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام رتبه
) است. بنابراين كل شركتها در Lدرصد پايين ( 30) و Mدرصد مياني H ،(40 )درصد بالا ( 30مي شوند كه شامل به ترتيب 

  شش پرتفوي به شرح زير قرار مي گيرند:
  
  

                                                            
23 Fama & French 
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 ارزش دفتري به بازار
 H  M  L  ارزش بازار

S  S/H S/M S/L 
B B/H B/M B/L 

  
SMBt  عامل اندازه شركت مي باشد كه پس از رتبه بندي شركتها بر حسب اندازه از تفاوت بين ميانگين ساده بازدهي پرتفوي

) و ميانگين ساده بازدهي پورتفوي ساخته شده شركتهاي كوچكتر از S/Lو  S/Mو  S/Hساخته شده شركتهاي بزرگتر از ميانه (
 ي آيد.) در هر ماه بدست مB/Lو  B/Mو  B/Hميانه (

HMLt  عامل ارزش دفتري به ارزش بازار شركت در سالt  درصد بالا ( 30است كه تفاوت بين متوسط بازده دو پورتفويB/H 
  ) در هر ماه بدست مي آيد.S/L, B/Lدرصد پايين ( 30) و متوسط بازده دو پورتفوي S/Hو 

متغيرها بصورت سالانه بوده اما محاسبه بازده اين شركتها لازم به ذكر است كه دسته بندي شركتها در پورتفوي ها براي تمامي 
  ).1393بصورت ماهانه انجام مي شود (قرباني و خطيري، 

)  مدل ذيل 2021) سرمايه گذاري غيرعادي: براي اندازه گيري متغير سرمايه گذاري غيرعادي به تبعيت از ليو همكاران (2
  استفاده خواهد شد:

INew୧,୲ ൌ α଴ ൅ αଵV/P୧,୲ିଵ ൅ αଶLeverage୧,୲ିଵ ൅ αଷCash୧,୲ିଵ ൅ αସAge୧,୲ିଵ ൅ αହSize୧,୲ିଵ ൅ α଺Return୧,୲ିଵ ൅
α଻INew୧,୲ିଵ ൅ ∑ Industry୨ ൅ ∑Year୲ ൅ ε୧,୲  

 INewiها هاي نامشهود بر دارايي گذاري بلندمدت و دارايي هاي ثابت، سرمايه : تغيير خالص دارايي. 

V/Pi,t-1  :اراييها بر ارزش بازار شركت رشد شركت است كه از طريق نسبت ارزش دفتري د بيانگر فرصت هايi درسالt-1  .  
Leveragei,t-1 ها براي شركت  ها تقسيم بر كل دارايي : بدهيi در سالt-1   

 Cashi,t-1ها در سال مدت به ميانگين دارايي گذاري كوتاه علاوه سرمايه : نسبت وجه نقد به t-1  .  
Agei,t-1(از سال تأسيس) براي شركت  : لگاريتم سنi در سالt-1    
Sizei,t-1 كل دارايي هاي شركت: لگاريتم طبيعي  i درسالt-1   

Returni,t-1  بازده سهام سالانه خريداري و نگهداري شده شركت :i در سال t-1    
INewi,t-1 ها شركت  هاي نامشهود بر دارايي گذاري بلندمدت و دارايي هاي ثابت، سرمايه : تغيير خالص داراييi در سال t-1    

∑Industryj . متغير مجازي نوع صنعت : 

∑Yeart .متغير مجازي سال :  
  

  متغير تعديلگر: چرخه عمر شركت
و طبق ) 1992( 24ها به مراحل رشد، بلوغ و افول با استفاده از مدل آنتوني و رامش در پژوهش حاضر تفكيك شركت

صورت  ) به1393) و پيري و همكاران (1396( داداش زادهنهندي و بادآور) و به تبعيت از 2006( 25شناسي پارك و چن روش
  گيرد: زير انجام مي

) و سن (عمر) DPR)، نسبت سود تقسيمي (CEاي ( )، مخارج سرمايهSGنخست مقدار هر يك از متغيرهاي رشد فروش ( 
مذكور و با  ها بر اساس هر يك از چهار متغير شركت -شود. سپس سال شركت محاسبه مي -) براي هرسالAGEشركت (

جك (طبقه) مورد نظر قرار گرفتن در پن شوند كه با توجه به آماري در هر صنعت به پنج طبقه تقسيم مي  هاي استفاده از پنجك
آيد كه با توجه به شرايط زير  دست مي  اي مركب به شركت، نمره -گيرند. براي هرسال مي 5تا  1اي بين  ) نمره1طبق جدول (

  شود: بندي مي ، بلوغ و افول طبقهدر يكي از مراحل رشد

                                                            
24 Anthony & Ramesh 
25 Park & Chen 
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  باشد، در مرحله رشد قرار دارد. 20و  16كه مجموع نمرات بين  درصورتي -
  باشد، در مرحله بلوغ قرار دارد. 15و  9كه مجموع نمرات بين  درصورتي -
 ).2006افول قرار دارد (پارك و چن،   باشد، در مرحله 8و  4كه مجموع نمرات بين  درصورتي -

هاي نوظهور، چرخه عمر  اين پژوهش، به علت غيرفعال بودن معامله (خريدوفروش) سهام يا غير بورسي بودن شركتدر 
  پوشي شده است. شده و از مرحله ظهور چشم صورت سه مرحله رشد، بلوغ و افول تعريف به

  
 ، نحوه محاسبه متغيرهاي چرخه عمر شركت1جدول 

DPR CE  SG  AGE  
  پنجك يكم 5 1 1 5
 پنجك دوم 4 2 2 4

 پنجك سوم 3 3 3 3

 پنجك چهارم 2 4 4 2

 پنجك پنجم 1 5 5 1

  
 صورت ذيل است: نحوه محاسبه متغيرهاي فوق نيز به

SG୧,୲ ൌ ሾ
ୗୟ୪ୣ౟,౪ିୗୟ୪ୣ౟,౪షభ

ୗୟ୪ୣ౟,౪షభ
ሻሿ ൈ 100  

DPR୧,୲ ൌ ሺ
ୈ୔ୗ౟,౪
୉୔ୗ౟,౪

ሻ ൈ 100  
  CE  =هاي ثابت طي دوره) (ارزش بازار شركت / اضافات (كاهش) دارايي× 100

 كه در آن؛

Saleفروش :  
DPSشده : سود نقدي پرداخت  
EPSسود هر سهم :  

AGE سن شركت كه از طريق اختلاف زماني تاريخ تأسيس شركت تا سال مورد بررسي اندازه گيري شده سپس مثل ساير :
  متغيرهاي مربوط به چرخه عمر شركت پنجك بندي شده است.

  متغيرهاي كنترلي
  ها.  جهت كنترل اندازه شركت iشركت tهاي سال مالي  لگاريتم طبيعي جمع دارايي ):Sizeي شركت ( اندازه

 ها. ): كل بدهي تقسيم بر جمع كل داراييLEVاهرم مالي (

از طريق نسبت مجموع بدهي ها و  ): ارزش بازار به ارزش دفتري داراييهاي شركتMBها (ارزش بازار به ارزش دفتري دارايي
  ازه گيري خواهد شدندان سهام بر ارزش دفتري دارايي ها اارزش بازار حقوق صاحب

  ).2007، 26باشد مقدار يك و در غير اين صورت صفر (احمد و دوئلمن زيانده)؛ اگر شركت Lossزيانده بودن (
  درصد) تعريف مي شود.  5): درصد سهام نگهداري شده بوسيله سهامداران نهادي (بالاي Institمالكيت نهادي (

  فرضيه اول: مدل آزمون
ROA୧,୲ ൌ β଴ ൅ βଵAbROA	୧,୲ ൅ βଶSize୧,୲ ൅ βଷLEV୧,୲ ൅ βସLoss୧,୲ ൅ βହInstit୧,୲ ൅ α୧,୲  

  مدل آزمون فرضيه دوم:
ROA୧,୲ ൌ β଴ ൅ βଵAbInvest	୧,୲ ൅ βଶSize୧,୲ ൅ βଷLEV୧,୲ ൅ βସLoss୧,୲ ൅ βହInstit୧,୲ ൅ α୧,୲  

                                                            
26 Ahmed & Duellman 
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راحل مختلف چرخه عمر شركت بار، يكبار براي كل مشاهدات و سه بار براي م 4لازم به ذكر است كه مدلهاي فوق هر كدام 
  شده است.(مراحل رشد، بلوغ، افول) نيز به صورت مجزا برازش 

  
  ي پژوهشها يافته
  هاي توصيفي  يافته

ها، آشنايي با آمار توصيفي مربوط به متغيرها لازم است.  و تحليل دقيق آن  منظور بررسي مشخصات عمومي متغيرها و تجزيه به
 128دهد. آمار توصيفي مربوط به  هاي مربوط به متغيرهاي مورد استفاده در تحقيق را نشان مي داده)، آمار توصيفي 2جدول (

 باشد. ) مي1399تا  1392ساله ( 8شركت نمونه طي دوره زماني 

  
  ، آمار توصيفي متغيرهاي كمي2جدول 

 بيشينه  كمينه  انحراف معيار  ميانگين تعداد  نماد  نام متغير
  ROA  1024 0.141 0.155  0.40-  0.59  عملكرد شركت
  AbROA  1024 0.648 0.496  0.00027 1.896  بازده غيرعادي

  AbInvest  10240.089 0.114  0.00015 0.68  سرمايه گذاري غيرعادي
 SIZE  102414.615 1.435  11.16  20.768  اندازه شركت
  LEV 10240.565 0.209  0.03  1.322  اهرم مالي

  Instit  10240.709 0.182  0.06  0.95  مالكيت نهادي
  

درصد شركت ها  9.86 عنييسال -شركت  101سال ها تعداد -شركت نيقابل مشاهده است، از ب 3همانطور كه در جدول 
  بوده اند. اندهيز

  
  ، توزيع فراواني متغير زيان ده بودن شركت3جدول 
  درصد تجمعي  درصد  فراواني  زيان ده بودن شركت

0  923  90.14  90.14  
  100.00  1.024  كل  100.00  9.86  101  1

  
  توزيع فراواني متغير چرخه عمر شركت ،4جدول 

  
  
  
  
  
  

درصد  71.97سال معادل  -شركت  737و بوده ها در مرحله رشد  شركت 9.86سال يعني - شركت 101تعداد ، 4جدول  طبق
  ها در مرحله افول قرار دارند.  درصد شركت 18.16سال يعني -شركت 186ها در مرحله بلوغ و تعداد  شركت

  درصد تجمعي  درصد  فراواني  چرخه عمر شركت
  9.86  9.86  101  شركتهايي كه در مرحله رشد قرار دارند
  81.84  71.97 737  شركتهايي كه در مرحله بلوغ قرار دارند
  100.00  1.024  كل  100.00  18.16 186  شركتهايي كه در مرحله افول قرار دارند
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  اول نتيجه آزمون فرضيه
  . داردبين بازده غيرعادي و عملكرد شركت ارتباط وجود  دارد: فرضيه اول بيان مي

 
 ، نتيجه آزمون فرضيه اول5جدول 

  
  نتايج 
درصد است و ضريب آن عددي مثبت  5، نشان مي دهد كه متغير بازده غيرعادي داراي سطح معني داري كمتر از 5جدول 

 بيانگر اين است كه احتمالنتايج آزمون چاو رد شركت ارتباط مستقيم وجود دارد. بين بازده غيرعادي و عملكاست بنابراين 
نتايج هاي تابلويي استفاده نمود. ان براي برآورد مدل از روش دادهتوو ميدرصد بوده  5پژوهش كمتر از   مدل يآزمون برا

از اثرات ثابت  نتوا يدرصد بوده و م 5پژوهش كمتر از   مدل يآزمون برا يسطح معناداردهد كه نشان ميآزمون هاسمن 
باشد و  درصد مي 5پژوهش كمتر از  آزمون براي مدلاحتمال دهد كه  نتايج آزمون والد تعديل شده نشان مياستفاده نمود. 

رفع  glsباشد كه اين مشكل در تخمين نهايي مدل ها با اجراي دستور  بيانگر وجود ناهمساني واريانس در جملات اخلال مي
درصد بوده  5پژوهش كمتر از   شود كه سطح معناداري آزمون براي مدل مشاهده مي جيوالدربا توجه به نتايج آزمون  شده است.

با توجه به . رفع شده است Auto Correlationدستور  يمشكل با اجرا نيكه اباشد  يانگر وجود خودهمبستگي سريالي ميو ب
خطي وجود  هماست بنابراين  10) كمتر از عدد VIFپژوهش چون عامل تورم واريانس (  نتيجه آزمون هم خطي براي مدل

 40اند  دهد متغيرهاي مستقل و كنترلي موجود در مدل توانسته ان ميباشد كه نش درصد مي 40ضريب تعيين برابر با ندارد. 
باشد  درصد مي 5و سطح معناداري آن كمتر از  208.74آماره والد برابر با  درصد از تغييرات متغير وابسته را توضيح دهند.

  توان گفت كه مدل برازش شده از اعتبار كافي برخوردار است. رو مي ازاين
  

  دوم  فرضيهنتيجه آزمون 
   دارد. بين سرمايه گذاري غيرعادي و عملكرد شركت ارتباط وجود دارد: فرضيه دوم بيان مي

  
  

  هم خطي  سطح معناداري  zآماره   خطاي استاندارد ضرايب نماد  متغير
  AbROA  0.011  0.0050 2.21 0.027 1.04  بازده غيرعادي
  SIZE  0.017 0.0057 3.03 0.002 1.04  اندازه شركت
 LEV 0.321- 0.0294  10.91-  0.000  1.15  اهرم مالي

  LOSS  0.129- 0.0138 9.31- 0.000 1.15  زيان ده بودن
  Instit  0.0058 0.0378  0.15 0.877 1.07  مالكيت نهادي

 --- 0.310 1.02 0.0756 0.0768  عرض از مبدا

  هاي اطلاعاتي ساير آماره
  0.0000  4.27  آزمون اف ليمر
  0.0000  29.56  آزمون هاسمن
  0.0000  12434.67  آزمون ناهمساني

  0.0000  23.395  آزمون خودهمبستگي
  0.0000  208.74  آماره والد

  0.4028  ضريب تعيين
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 ، نتيجه آزمون فرضيه دوم6جدول 

  هم خطي  سطح معناداري  zآماره   خطاي استاندارد ضرايب نماد  متغير
 AbInvest  0.0755- 0.0272 2.77- 0.006 1.04  سرمايه گذاري غيرعادي

 SIZE  0.0191 0.0064 2.99 0.003 1.05  شركت اندازه

 LEV 0.3321- 0.0289  11.48-  0.000  1.17  اهرم مالي

 LOSS  0.1282- 0.0136 9.39- 0.000 1.15  زيان ده بودن

 Instit  0.0147- 0.0408  0.36- 0.718 1.05  مالكيت نهادي

 --- 0.302 1.03 0.0841 0.0867  عرض از مبدا

  اطلاعاتيهاي  ساير آماره
  0.0000  4.25  آزمون اف ليمر
  0.0000  378.88  آزمون هاسمن
  0.0000  17104.60  آزمون ناهمساني

  0.0000  27.010  آزمون خودهمبستگي
  0.0000  238.64  آماره والد

  0.3868  ضريب تعيين
  

درصد است و ضريب آن عددي  5، نشان مي دهد كه سرمايه گذاري غيرعادي داراي سطح معني داري كمتر از 6نتايج جدول 
بيانگر استفاده نتايج آزمون چاو كرد شركت ارتباط معكوس وجود دارد. غيرعادي و عملسرمايه گذاري بين منفي است بنابراين 

والد احتمال آزمون دهد كه از روش اثرات ثابت استفاده شده است. نشان ميو آزمون هاسمن هاي تابلويي است از روش داده
باشد كه اين مشكل در تخمين  باشد و بيانگر وجود ناهمساني واريانس در جملات اخلال مي درصد مي 5تعديل شده كمتر از 

بيانگر وجود خودهمبستگي درصد بوده و  5كمتر از  جيوالدرآزمون احتمال  رفع شده است. glsنهايي مدل ها با اجراي دستور 
  چون نتيجه آزمون هم خطي براي مدل رفع شده است. Auto Correlationباشد كه اين مشكل با اجراي دستور  سريالي مي

درصد  38ضريب تعيين برابر با  خطي وجود ندارد. هماست بنابراين  10) كمتر از عدد VIFپژوهش چون عامل تورم واريانس (
درصد از تغييرات متغير وابسته را توضيح  38اند  دهد متغيرهاي مستقل و كنترلي موجود در مدل توانسته باشد كه نشان مي مي

توان گفت كه مدل برازش شده از  رو مي باشد ازاين درصد مي 5و سطح معناداري آن كمتر از  238.64آماره والد برابر با  دهند.
  اعتبار كافي برخوردار است.

  
  سوم  نتيجه آزمون فرضيه
 . داردبين بازده غيرعادي و عملكرد شركت در مرحله رشد ارتباط وجود  دارد: فرضيه سوم بيان مي
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 ، نتيجه آزمون فرضيه سوم7جدول 

  هم خطي  سطح معناداري  zآماره   خطاي استاندارد ضرايب نماد  متغير
 AbROA  0.00019  0.0096 0.02 0.984 1.01  بازده غيرعادي

  SIZE  0.0193 0.0122 1.58 0.114 1.06  اندازه شركت
  LEV 0.344- 0.0975  3.53-  0.000  1.13  اهرم مالي

  LOSS  0.144- 0.0585 2.47- 0.014 1.07  زيان ده بودن
  Instit  0.0715- 0.0561  1.27- 0.203 1.13  مالكيت نهادي

 --- 0.438 0.78 0.1840 0.1428  عرض از مبدا

  هاي اطلاعاتي ساير آماره
  0.0007  2.66  آزمون اف ليمر
  0.6872  3.08  آزمون هاسمن
  e1.1  0.0000+36  آزمون ناهمساني

  0.0686  4.911  آزمون خودهمبستگي
  0.0000  34.36  آماره والد

  0.28  ضريب تعيين
  

بين درصد است است بنابراين  5، نشان مي دهد كه متغير بازده غيرعادي داراي سطح معني داري بيشتر از 7نتايج جدول 
 هاي استفاده از روش داده انگريآزمون چاو ب جينتاه رشد ارتباط معنادار وجود ندارد. بازده غيرعادي و عملكرد شركت در مرحل

شده  لياستفاده شده است. احتمال آزمون والد تعد تصادقياثرات  كه از روش دهد ياست و آزمون هاسمن نشان م ييتابلو
ها  دلم يينها نيمشكل در تخم نيكه ا باشد يدر جملات اخلال م انسيوار يوجود ناهمسان انگريو ب باشد يدرصد م 5كمتر از 
 ياليسر يوجود خودهمبستگعدم  انگريدرصد بوده و ب 5از  بيشتر جيرفع شده است. احتمال آزمون والدر glsدستور  يبا اجرا

هم  نياست بنابرا 10) كمتر از عدد VIF( انسيپژوهش چون عامل تورم وار  مدل يبرا يآزمون هم خط جهي. چون نتباشد يم
دهد متغيرهاي مستقل و كنترلي موجود در مدل  باشد كه نشان مي درصد مي 28ضريب تعيين برابر با  وجود ندارد. يخط

درصد  5و سطح معناداري آن كمتر از  34.36آماره والد برابر با  درصد از تغييرات متغير وابسته را توضيح دهند. 28اند  توانسته
  توان گفت كه مدل برازش شده از اعتبار كافي برخوردار است. رو مي باشد ازاين مي
  

  چهارم  نتيجه آزمون فرضيه
   دارد.بين سرمايه گذاري غيرعادي و عملكرد شركت در مرحله رشد ارتباط وجود  دارد: فرضيه چهارم بيان مي

 
 ، نتيجه آزمون فرضيه چهارم8جدول 

  هم خطي  سطح معناداري  zآماره   خطاي استاندارد ضرايب نماد  متغير
  AbInvest  0.0858- 0.0993 0.86- 0.388 1.14  سرمايه گذاري غيرعادي

  SIZE  0.0214 0.0127 1.68 0.093 1.12  اندازه شركت
  LEV 0.3566- 0.1096  3.25-  0.001  1.18  اهرم مالي

  LOSS  0.1466- 0.0610 2.40- 0.016 1.06  زيان ده بودن
  Instit  0.0777- 0.0565  1.38- 0.169 1.14  مالكيت نهادي

 --- 0.467 0.73 0.1832 0.1334  عرض از مبدا
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درصد است است بنابراين  5، نشان مي دهد كه متغير سرمايه گذاري غيرعادي داراي سطح معني داري بيشتر از 8نتايج جدول 

استفاده از  انگريآزمون چاو ب جينتا. غيرعادي و عملكرد شركت در مرحله رشد ارتباط معنادار وجود نداردسرمايه گذاري بين 
استفاده شده است. احتمال آزمون والد  تصادقيكه از روش اثرات  دهد ياست و آزمون هاسمن نشان م ييتابلو يها روش داده

 نيمشكل در تخم نيكه ا باشد يدر جملات اخلال م انسيوار يوجود ناهمسان انگريو ب باشد يدرصد م 5شده كمتر از  ليتعد
وجود عدم  انگريدرصد بوده و ب 5از  بيشتر جيرفع شده است. احتمال آزمون والدر glsدستور  يها با اجرا دلم يينها

) كمتر از عدد VIF( انسيپژوهش چون عامل تورم وار  مدل يبرا يآزمون هم خط جهي. چون نتباشد يم ياليسر يخودهمبستگ
دهد متغيرهاي مستقل و كنترلي  باشد كه نشان مي درصد مي 28ضريب تعيين برابر با  وجود ندارد. يهم خط نياست بنابرا 10

و سطح معناداري آن  36.32آماره والد برابر با  درصد از تغييرات متغير وابسته را توضيح دهند. 28اند  موجود در مدل توانسته
  توان گفت كه مدل برازش شده از اعتبار كافي برخوردار است. رو مي باشد ازاين درصد مي 5كمتر از 

  
  پنجم  نتيجه آزمون فرضيه
 . داردبين بازده غيرعادي و عملكرد شركت در مرحله بلوغ ارتباط وجود  دارد: فرضيه پنجم بيان مي

  
  پنجم، نتيجه آزمون فرضيه 9جدول 

  هم خطي  سطح معناداري  zآماره   خطاي استاندارد ضرايب نماد  متغير
  AbROA  0.0196  0.0039 4.98 0.000 1.04  بازده غيرعادي
  SIZE  0.0057 0.0073 0.78 0.435 1.04  اندازه شركت
  LEV 0.4215- 0.0548  7.68-  0.000  1.15  اهرم مالي

  LOSS  0.1276- 0.0291 4.37- 0.000 1.14  زيان ده بودن
  Instit  0.0412 0.0517  0.80 0.425 1.07  مالكيت نهادي

 --- 0.020 2.32 0.1201 0.2790  عرض از مبدا

  هاي اطلاعاتي ساير آماره
  0.0002  1.59  آزمون اف ليمر
  0.0008  21.11  آزمون هاسمن
  e3.8  0.0000+34  آزمون ناهمساني

  0.0306  4.812  آزمون خودهمبستگي
  0.0000  165.49  آماره والد

  0.2115  ضريب تعيين

  هاي اطلاعاتي ساير آماره
  0.0003  2.87  آزمون اف ليمر
  0.4476  4.75  آزمون هاسمن
  e3.7  0.0000+34  آزمون ناهمساني

  0.7736  0.091  آزمون خودهمبستگي
  0.0000  36.32  آماره والد

  0.2845  ضريب تعيين
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درصد است و ضريب آن عددي  5، نشان مي دهد كه متغير بازده غيرعادي داراي سطح معني داري كمتر از 9نتايج جدول 
بيانگر نتايج آزمون چاو له بلوغ ارتباط مستقيم وجود دارد. بين بازده غيرعادي و عملكرد شركت در مرحمثبت است بنابراين 

احتمال دهد كه از روش اثرات ثابت استفاده شده است. نشان ميو آزمون هاسمن هاي تابلويي است از روش داده استفاده
باشد كه اين مشكل  باشد و بيانگر وجود ناهمساني واريانس در جملات اخلال مي درصد مي 5تعديل شده كمتر از والد آزمون 

درصد بوده و بيانگر وجود  5كمتر از  جيوالدرآزمون احتمال  ده است.رفع ش glsدر تخمين نهايي مدل ها با اجراي دستور 
چون نتيجه آزمون هم  رفع شده است. Auto Correlationباشد كه اين مشكل با اجراي دستور  خودهمبستگي سريالي مي

ضريب تعيين  خطي وجود ندارد. هماست بنابراين  10) كمتر از عدد VIFپژوهش چون عامل تورم واريانس (  خطي براي مدل
درصد از تغييرات متغير  21اند  دهد متغيرهاي مستقل و كنترلي موجود در مدل توانسته باشد كه نشان مي درصد مي 21برابر با 

توان گفت كه مدل برازش  مي باشد كه درصد مي 5احتمال آن كمتر از و  165.49آماره والد برابر با  وابسته را توضيح دهند.
  ه از اعتبار كافي برخوردار است.شد
  

  ششم  نتيجه آزمون فرضيه
  دارد.بين سرمايه گذاري غيرعادي و عملكرد شركت در مرحله بلوغ ارتباط وجود  دارد: فرضيه ششم بيان مي

  
 ، نتيجه آزمون فرضيه ششم10جدول 

  هم خطي  سطح معناداري  zآماره   خطاي استاندارد ضرايب نماد  متغير
  AbInvest  0.0661- 0.0469 1.41- 0.158 1.02  گذاري غيرعاديسرمايه 

  SIZE  0.0105 0.0081 1.29 0.196 1.04  اندازه شركت
  LEV 0.4274- 0.0551  7.75-  0.000  1.16  اهرم مالي

  LOSS  0.1285- 0.0289 4.44- 0.000 1.14  زيان ده بودن
  Instit  0.0040 0.0479  0.08 0.933 1.04  مالكيت نهادي
 --- 0.046 2.00 0.1331 0.2660  از مبدا عرض

  هاي اطلاعاتي ساير آماره
  0.0002 1.5  آزمون اف ليمر
  0.0003 23.18  آزمون هاسمن
  e6.8 0.0000+33  آزمون ناهمساني

  0.0194 5.646  آزمون خودهمبستگي
  0.0000  140.77  آماره والد

  0.1741  ضريب تعيين
  

درصد است است  5، نشان مي دهد كه متغير سرمايه گذاري غيرعادي داراي سطح معني داري بيشتر از 10نتايج جدول 
بيانگر نتايج آزمون چاو  بلوغ ارتباط معنادار وجود ندارد. غيرعادي و عملكرد شركت در مرحلهسرمايه گذاري بين بنابراين 

احتمال دهد كه از روش اثرات ثابت استفاده شده است. مينشان و آزمون هاسمن هاي تابلويي است استفاده از روش داده
باشد كه اين مشكل  باشد و بيانگر وجود ناهمساني واريانس در جملات اخلال مي درصد مي 5تعديل شده كمتر از والد آزمون 

و بيانگر وجود  درصد بوده 5كمتر از  جيوالدرآزمون احتمال  رفع شده است. glsدر تخمين نهايي مدل ها با اجراي دستور 
چون نتيجه آزمون هم  رفع شده است. Auto Correlationباشد كه اين مشكل با اجراي دستور  خودهمبستگي سريالي مي
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ضريب تعيين  خطي وجود ندارد. هماست بنابراين  10) كمتر از عدد VIFپژوهش چون عامل تورم واريانس (  خطي براي مدل
درصد از تغييرات متغير  17اند  دهد متغيرهاي مستقل و كنترلي موجود در مدل توانسته ميباشد كه نشان  درصد مي 17برابر با 

توان گفت كه  رو مي باشد ازاين درصد مي 5و سطح معناداري آن كمتر از  140.77آماره والد برابر با  وابسته را توضيح دهند.
  مدل برازش شده از اعتبار كافي برخوردار است.

  
  هفتم  نتيجه آزمون فرضيه
 . داردبين بازده غيرعادي و عملكرد شركت در مرحله افول ارتباط وجود  دارد: فرضيه هفتم بيان مي

  
 ، نتيجه آزمون فرضيه هفتم11جدول 

  
درصد است و ضريب آن عددي  5، نشان مي دهد كه متغير بازده غيرعادي داراي سطح معني داري كمتر از 11نتايج جدول 

 انگريآزمون چاو ب جينتاله افول ارتباط مستقيم وجود دارد. بين بازده غيرعادي و عملكرد شركت در مرحمثبت است بنابراين 
استفاده شده است. احتمال  ثابتكه از روش اثرات  دهد ين ماست و آزمون هاسمن نشا ييتابلو يها استفاده از روش داده

مشكل  نيكه ا باشد يدر جملات اخلال م انسيوار يوجود ناهمسان انگريو ب باشد يدرصد م 5شده كمتر از  ليآزمون والد تعد
وجود عدم  انگريدرصد بوده و ب 5از  بيشتر جيرفع شده است. احتمال آزمون والدر glsدستور  يها با اجرا دلم يينها نيدر تخم

) كمتر از عدد VIF( انسيپژوهش چون عامل تورم وار  مدل يبرا يآزمون هم خط جهي. چون نتباشد يم ياليسر يخودهمبستگ
دهد متغيرهاي مستقل و كنترلي  باشد كه نشان مي درصد مي 55ضريب تعيين برابر با  وجود ندارد. يهم خط نياست بنابرا 10

و سطح معناداري آن  375.69آماره والد برابر با  درصد از تغييرات متغير وابسته را توضيح دهند. 55اند  در مدل توانستهموجود 
  توان گفت كه مدل برازش شده از اعتبار كافي برخوردار است. رو مي باشد ازاين درصد مي 5كمتر از 

  
  هشتم  نتيجه آزمون فرضيه

  دارد.بين سرمايه گذاري غيرعادي و عملكرد شركت در مرحله افول ارتباط وجود  دارد: فرضيه دوم بيان مي

  هم خطي  سطح معناداري  zآماره   خطاي استاندارد ضرايب نماد  متغير
  AbROA  0.0158  0.0048 3.28 0.001 1.01  بازده غيرعادي
  SIZE  0.0218 0.0013 16.05 0.000 1.09  اندازه شركت
  LEV 0.3449- 0.0148  23.27-  0.000  1.25  اهرم مالي

  LOSS  0.1286- 0.0090 14.27- 0.000 1.29  زيان ده بودن
  Instit  0.0973 0.0173  5.62 0.000 1.07  مالكيت نهادي

 --- 0.043 -2.02 0.0306 -0.0619  عرض از مبدا

  هاي اطلاعاتي ساير آماره
  0.0000 6.30  آزمون اف ليمر
  0.0226 13.08  آزمون هاسمن
  e5.1 0.0000+33  آزمون ناهمساني

  0.7216 0.130  آزمون خودهمبستگي
  0.0000  375.69  آماره والد

  0.5586  ضريب تعيين
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 ، نتيجه آزمون فرضيه هشتم12جدول 

  
درصد است و ضريب آن  5، نشان مي دهد كه متغير سرمايه گذاري غيرعادي داراي سطح معني داري كمتر از 12نتايج جدول 

 انگريآزمون چاو ب جينتاكرد شركت ارتباط معكوس وجود دارد. بين سرمايه گذاري غيرعادي و عملعددي منفي است بنابراين 
استفاده شده است. احتمال  ثابتكه از روش اثرات  دهد ياست و آزمون هاسمن نشان م ييتابلو يها استفاده از روش داده

مشكل  نيكه ا باشد يدر جملات اخلال م انسيوار يوجود ناهمسان انگريو ب باشد يدرصد م 5شده كمتر از  ليآزمون والد تعد
دهد  باشد كه نشان مي درصد مي 57با  ضريب تعيين برابررفع شده است.  glsدستور  يها با اجرا دلم يينها نيدر تخم

آماره والد برابر با  درصد از تغييرات متغير وابسته را توضيح دهند. 57اند  متغيرهاي مستقل و كنترلي موجود در مدل توانسته
ردار توان گفت كه مدل برازش شده از اعتبار كافي برخو رو مي باشد ازاين درصد مي 5و سطح معناداري آن كمتر از  349.49

  است.
  

  نتيجه گيري
 پردازد. براي ميها  و عملكرد در مراحل مختلف چرخه عمر شركت يرعاديغ يگذار هيسرما نيارتباط باين پژوهش به بررسي 

ها به مراحل رشد، بلوغ  ) استفاده شد و براي تفكيك شركت1993سنجش متغير بازده غيرعادي از مدل سه عاملي فاما و فرنچ (
فرضيه اول ايج نتبه با توجه ) انجام پذيرفت. 2006شناسي پارك و چن ( استفاده از مدل آنتوني و رامش و طبق روشو افول با 

بين بازده غيرعادي و عملكرد شركت ارتباط وجود دارد و اين ارتباط به صورت مستقيم است. يعني با پژوهش مشاهده گرديد 
افزايش يابد در اين صورت  سهامداران بازدهي بيشتري نسبت به نسبت به توجه به اينكه در شركتهايي كه بازده غير عادي 

بازده بدون ريسك و بازده بازار كسب كنند اين مساله موجبات بهبود عملكرد شركت را نيز در پي خواهد داشت. به لحاظ 
 جينتا. با توجه به ت دارد) مطابق2021) و ليو و همكاران (1399مقايسه پژوهش حاضر با مطالعات عرب صالحي و همكاران (

درصد بوده و ضريب آن  5متغير سرمايه گذاري غيرعادي داراي سطح معناداري كمتر از پژوهش مشاهده گرديد كه  دومفرضيه 
عددي منفي است بنابراين مي توان گفت بين سرمايه گذاري غيرعادي و عملكرد شركت ارتباط وجود دارد و اين ارتباط به 

يعني وقتي در شركت سرمايه گذاري انجام شده كارايي لازم را نداشته غيرعادي بوده باشد ظرفيت و صورت معكوس است. 

  هم خطي  سطح معناداري  zآماره   خطاي استاندارد ضرايب نماد  متغير
  AbInvest  0.1917- 0.0485 3.95- 0.000 1.11  سرمايه گذاري غيرعادي

  SIZE  0.0178 0.0012 14.54 0.000 1.12  اندازه شركت
  LEV 0.3546- 0.0190  18.63 -  0.000  1.25  اهرم مالي

  LOSS  0.1355- 0.0111 12.19- 0.000 1.31  زيان ده بودن
  Instit  0.1448 0.0222  6.51 0.000 1.14  مالكيت نهادي

 --- 0.063 -1.86 0.0185 -0.0344  عرض از مبدا

  هاي اطلاعاتي ساير آماره
  0.0000 6.01  ليمرآزمون اف 

  0.0036 17.51  آزمون هاسمن
  e8.7 0.0000+35  آزمون ناهمساني

  0.2007 1.746  آزمون خودهمبستگي
  0.0000  349.49  آماره والد

  0.5766  ضريب تعيين
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فرصت هاي شركت در جهت سرمايه گذاري هاي بهينه سوخت شده و در نتيجه اين مساله موجبات عملكرد نامناسب شركت را 
ادي، عملكرد شركت را تحت تاثير قرار مي دهد. به نيز در پي خواهد داشت. بنابراين مي توان گفت كه سرمايه گذاري غيرع

. با توجه به ) مطابقت دارد2021) و ليو و همكاران (1399لحاظ مقايسه پژوهش حاضر با مطالعات عرب صالحي و همكاران (
 درصد است 5متغير بازده غيرعادي داراي سطح معناداري بيشتر از پژوهش مشاهده گرديد كه  سومنهايي فرضيه  جينتا

بنابراين مي توان گفت بين بازده غيرعادي و عملكرد شركت در مرحله رشد ارتباط معناداري وجود ندارد يعني شركتهايي كه 
در مرحله رشد قرار دارند با توجه به اينكه در اين نوع شركت ها، فرصتها و شرايط مناسبي براي پيشبرد بهبود عملكرد شركت 

پژوهش  چهارمفرضيه  جينتابا توجه به اثر معناداري بر عملكرد شركت نخواهد داشت.  فراهم است بنابراين بازده غيرعادي
درصد است بنابراين مي توان گفت بين  5متغير سرمايه گذاري غيرعادي داراي سطح معناداري بيشتر از مشاهده گرديد كه 

در مرحله رشد ارتباط معناداري وجود ندارد يعني وقتي شركت در مرحله رشد خود  سرمايه گذاري غيرعادي و عملكرد شركت
قرار داشته باشد سرمايه گذاري هاي غيرعادي شركت تاثير معناداري بر  عملكرد شركت نداشته و نقشي در افزايش يا كاهش 

د شركت در مرحله رشد ارتباط معنادار عملكرد شركت ندارد. بنابراين مي توان گفت كه بين سرمايه گذاري غيرعادي و عملكر
 5متغير بازده غيرعادي داراي سطح معناداري كمتر از پژوهش مشاهده گرديد كه  پنجمفرضيه  جينتابا توجه به وجود ندارد. 

در مرحله بلوغ ارتباط  درصد بوده و ضريب آن عددي مثبت است بنابراين مي توان گفت بين بازده غيرعادي و عملكرد شركت
ود دارد و اين ارتباط به صورت مستقيم است. يعني با توجه به اينكه در واحد اقتصادي در مرحله بلوغ خود باشد، افزايش وج

بازده غير عادي افزايش منجر مي شود تا سهامداران بازدهي بيشتري نسبت به نسبت به بازده بدون ريسك و بازده بازار كسب 
فرضيه  جينتابا توجه به شركتهايي كه در مرحله بلوغ قرار دارند را در پي خواهد داشت. كنند اين مساله موجبات بهبود عملكرد 

درصد است بنابراين مي  5متغير سرمايه گذاري غيرعادي داراي سطح معناداري بيشتر از پژوهش مشاهده گرديد كه  ششم
ناداري وجود ندارد يعني وقتي شركت در در مرحله بلوغ ارتباط مع توان گفت بين سرمايه گذاري غيرعادي و عملكرد شركت

مرحله بلوغ خود قرار داشته باشد سرمايه گذاري هاي غيرعادي شركت تاثير معناداري بر عملكرد شركت نداشته و نقشي در 
افزايش يا كاهش عملكرد شركت ندارد. بنابراين مي توان گفت كه بين سرمايه گذاري غيرعادي و عملكرد شركت در مرحله 

با  .) مطابقت دارد1397رتباط معنادار وجود ندارد. به لحاظ مقايسه پژوهش حاضر با مطالعات مشايخي و حاجي عظيمي (بلوغ ا
درصد بوده و  5فرضيه هفتم پژوهش مشاهده گرديد كه متغير بازده غيرعادي داراي سطح معناداري كمتر از  جينتاتوجه به 

در مرحله افول ارتباط وجود دارد و  بين بازده غيرعادي و عملكرد شركت ضريب آن عددي مثبت است بنابراين مي توان گفت
اين ارتباط به صورت مستقيم است. يعني با توجه به اينكه در شركتهايي در مرحله افول خود قرار دارند با افزايش بازده غير 

بازار كسب كنند اين مساله موجبات  عادي افزايش، سهامداران بازدهي بيشتري نسبت به نسبت به بازده بدون ريسك و بازده
فرضيه هشتم پژوهش مشاهده گرديد كه متغير  جينتادر مرحله افول را در پي خواهد داشت. با توجه به  بهبود عملكرد شركت

درصد بوده و ضريب آن عددي منفي است بنابراين مي توان گفت  5سرمايه گذاري غيرعادي داراي سطح معناداري كمتر از 
ه گذاري غيرعادي و عملكرد شركت در مرحله افول ارتباط وجود دارد و اين ارتباط به صورت معكوس است. يعني در بين سرماي

شركتهايي كه در مرحله افول خود قرار دارند سرمايه گذاريهاي انجام شده كارايي لازم را نداشته و غيرعادي بوده باشد در اين 
گذاري هاي بهينه از بين رفته و در نتيجه اين مساله موجبات عملكرد  صورت ظرفيت و فرصتهاي شركت در جهت سرمايه

نامناسب شركت را در پي خواهد داشت. بنابراين مي توان گفت كه سرمايه گذاري غيرعادي، عملكرد شركت را در مرحله افول 
العات عرب صالحي و تحت تاثير قرار داده و موجب كاهش عملكرد شركت مي شود. به لحاظ مقايسه پژوهش حاضر با مط

  ) مطابقت دارد.2021) و ليو و همكاران (1399همكاران (
  

  منابع
و  سكير يسهام. مدلساز متيسقوط و جهش ق سكي). چرخه عمر شركت و ر1396قادر. ( ،داداش زادهو  ونسي ي،بادآور نهند
 .114-98 ،)1(2 ي،مال يمهندس
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گذاري بيش از حد و عملكرد شركت،  ). تاثير ارتباطات سياسي بر سرمايه1397وحيد. ( خانقاه، زاده تقي و يونس نهندي، بادآور
  .198-181 )،2(25هاي حسابداري و حسابرسي،  بررسي

 يفضا سكير ريتأث يتجرب آزمون). 1398. (مرجان ،دهيدامن كشو  يعل ي،زاده مقر لياسماعي؛ مهد ي،تقو؛ محمد ي،گدليب
، و توسعه) ي(اقتصاد مال ياقتصاد مال .رانيا يدر صنعت بانكدار يو عملكرد مال ياعتبار سكير نيكسب و كار بر رابطه ب

13)48 ،(1-35.  
در طول  يمال يگزارشگر تيفيبر ك تيريمد ييتوانا ريتأث ي)، بررس1393( ما،يس گانه،ي اريحمطه و خدا دار،ي؛ د زيپرو ،يريپ

  .118-99 ))،41(3(6 ،يحسابدار يها مجله پژوهش .شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يچرخه عمر شركت ها
در منابع  يگذار هيسرما نيمراحل چرخه عمر شركتها بر رابطه ب يكنندگ لي). اثر تعد1398, مهرداد. (ي, رضوان, صالحيحجاز

 يشده در بورس اوراق بهادار تهران). پژوهش ها رفتهيپذ ي: شركتهاي(مطالعه مورد يداخل يكنترلها ستميو س يانسان
  . 160-143), 2(9, يحسابدار يتجرب

با در نظر گرفتن  يبر عملكرد مال نانهيكارآفر شيآثار گرا يعبدالرضا، بررس ،يمحسن ؛يمصطف ،يداود؛ قاسم ديراد، س ينيحس
 .36-21)، صص 1(14 ،يمال يحسابدار يپژوهشها ،ياطلاعات حسابدار تيفيك يلينقش تعد

سهام  متيموجود در ق يسهام، اطلاعات خصوص يرعاديبازده غ. )1399( .هيمرض ،يرجال ي وهاد ،يريام ؛يمهد ،يعرب صالح
  .20-5)، 47(12ي، و حسابرس يحسابدار قاتيتحق ي.سود سهام پرداخت راتييو تغ

صورتهاي مالي بر ضريب واكنش سودهاي آتي. فصلنامه ). تاثير قابليت مقايسه 1394فروغي، داريوش و قاسم زاد، پيمان. (
  .500-479)، 4(22بررسي هاي حسابداري و حسابرسي، 

 يسهام و رشد آت يرعاديسود بربازده غ يگذار ري)، شدت تاث1399( ،ي، مهد يافشار رامند  ن؛يفرر ،ييفاطمه؛ رضا ،يآباد فرح
  .نيكار قزو يموسسه آموزش عال ،يارشد حسابدار يكارشناس اننامهيسود سهام در شركت ها، پا

)، 21(6). روند بازده غيرمتعارف سهام و نوسان آن در طول زمان، حسابداري مالي، 1393قرباني، بهزاد و خطيري، محمد. (
110-128.  

بر عملكرد شركت در مراحل چرخه عمر،  يتيريمد يها ييتوانا ياثربخش .)1397( .فرزاد ،يميعظ يو حاج تايب ،يخيمشا
  .54-29 )،3(7 ،يحسابدار يتجرب يپژوهشها

 يبر نقش واسطه ا ديسهام با تاك يرعاديبر بازده غ يابيبازار يتهايقابل ريتاث يبررس .)1398( .ديفر ،يمكوند و نيفرز ،يمكوند
اقتصاد،  ت،يريدر مد تينو يپژوهش ها يالملل نيب يكنفران نيرشد در بورس اوراق بهادار تهران، سوم يفرضت ها
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AbstractArticle Info 
The present study investigates the relationship between abnormal investment 
and performance in different stages of the companies' life cycle.This research 
is practical in terms of purpose and in terms of methodology, the correlation 
is of the causal type (after event). The systematic elimination sampling, 128 
companies were selected as sample and were investigated in the period of 8 
years between 2013 and 2020. The method used to collect information is a 
library and data are collected for measuring variables from the codal website 
and corporate financial statements and in Excel, basic calculations have been 
made then, to test the hypotheses of the software stata was used. The results 
of the research show that there is a direct relationship between abnormal 
returns and company performance. However, there is an inverse relationship 
between unusual investment and company performance. There is no 
relationship between abnormal returns and company performance in the 
growth phase. Also, there is no relationship between abnormal investment 
and company performance in the growth phase. But, there is a direct 
relationship between abnormal returns and firm performance at maturity. 
There is no correlation between abnormal investment and firm performance 
at maturity. There is a direct relationship between abnormal returns and 
company performance in the downturn phase. There is an inverse 
relationship between abnormal investment and the company's performance in 
the downturn. 
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