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Purpose:  The purpose of this study is to investigate the behavior of systematic, unsystematic and total risk in different 

life cycles of companies and seeks to answer the question whether the risk behavior of companies at different stages of 

the life cycle is different? 

Methodology:  To answer the above question, 153 companies in the Tehran capital market were selected by screening 

as a statistical sample. The data collected over an 8-year period between 2011 and 2018 is considered. 

Findings: The results of regression analysis show that unsystematic risk fluctuations in the introduction phase are more 

than the growth phase and also companies that face more cash flow fluctuations, in the introduction phase are faced 

with more unsystematic fluctuations than the growth phase. Finally, the results showed that companies in the 

introduction and decline stages do not face more total risk and market than the growth and maturity stage. 

Originality/Value: This article evaluates the risk behavior under different life cycles of companies with a corporate risk 

management approach. 
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 مقدمه   - 1

ریسک   کل،  ریسک  تغییرات  به  پژوهش  بازار این  یا    1خاص  سیستماتیک  تنوع )ریسک  غیرمتعارف2غیرقابل  نوسانات  و  )ریسک   3( 
قابل تنوع  پیشین  ها می ( در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت4غیرسیستماتیک یا  دسته   عمده ریسک کل را به دو   طوربه پردازد. ادبیات 

پژوهش   این  است.  کرده  تقسیم  غیرسیستماتیک  و  بازار  )  طوربه ریسک  غیرسیستماتیک  نوسانات  بر  زیرا  IdioVolعمده  دارد،  تمرکز   )
که می منعکس است  شرکت  خاص  ریسک  سرمایهکننده  با  پرتفویتواند  در  سرمایه گذاری  توسط  اگرچه،  های مختلف  شود.  متنوع  گذار 

مدیران   است،  سهام  بازار  از  مستقل  و حرکت  شرکت  اقدامات  از  ناشی  تنظیم  می   وکارکسبنوسانات غیرسیستماتیک  مدیریت  با  توانند 

 

1 Market specific risk 
2 Systematic or non-diversifiable risk 

3 Idiosyncratic volatility 
4 Unsystematic or diversifiable risk 

                       

  های نوین در ارزیابی عملکردپژوهش
 49-57(،  1401)(، 1، شماره )1دوره                                                   

    www.journal-mrpe.ir 

   پژوهشی   نوع مقاله: 

 ها مختلف عمر شرکت   ی ها چرخه   تحت   سک ی رفتار ر   ی اب ی نحوه ارز 

  2ی ترک لشکنار   ی مصطف ،  1* ی ان ی کاو   ثم ی م  
 . رانیکرج، ا ،یواحد کرج، دانشگاه آزاد اسلام ،یگروه حسابدار 1

 ایران. ،چالوس ،موسسه آموزش عالی طبرستان ،مدیریت مالیگروه 2

ها و مختلف عمر شرکت   یهاکل در چرخه   سکیو ر  کی ستماتیرس یغ  ک،یستماتیس  یهاسکیرفتار ر  یهدف پژوهش حاضر بررس   هدف:
 ها در مراحل مختلف چرخه عمر متفاوت است؟شرکت  سکیرفتار ر ایاست که آ سؤال نی به دنبال پاسخ ا

  ینمونه آمار عنوانبه  یگرتهران به روش غربال هیشرکت موجود در بازار سرما 153فوق  سؤالبه پاسخ  یابیدست یبرا شناسی پژوهش:روش 
 در نظرگرفته شده است.  1397تا  1390 یهاسال  نیساله ب 8دوره  کیشده در  یآورجمع  یها. داده د یانتخاب گرد 

است و    شتریاز مرحله رشد ب  یدر مرحله معرف  کیستماتیرس یغ  سکیکه نوسانات ر  دهدی نشان م   ونیرگرس   لیحاصل از تحل  جی نتا  ها:یافته 
 ک یستماتیرس ینسبت به مرحله رشد با نوسانات غ   یروبرو هستند، در مرحله معرف  یشتر یب  ینقد  انی که با نوسانات جر   هاییشرکت   نیهمچن

 ی شتر یکل و بازار ب  سکیو افول نسبت به مرحله رشد و بلوغ با ر یدر مرحله معرف  هاشرکت نشان داد که    جی تان   تا  یمواجه هستند. نها   یشتر یب
 .ستندیمواجه ن

ها با رویکرد مدیریت ریسک شرکت   هاشرکت های مختلف عمر  تار ریسک را تحت چرخهاین مقاله به خوبی رف   اصالت/ارزش افزوده علمی:
 دهد. مورد ارزیابی قرار می

 . کی ستماتیرسی غ سکیر بازار،  سکیر  سک،ی چرخه عمر، ر ها:کلیدواژه 

 چکیده 
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های متنوع، مدیریت پرتفوی، فرایند  های خاص شرکت را کنترل کنند. نوسانات غیرسیستماتیک برای استراتژیتژی تجاری، ریسک استرا
 2، نوسانات غیرسیستماتیک به دلایل زیر مهم است؛ اول اینکه پیس وجودنیباا(.  2004،  1است )وبر های پاداش مدیریت  آربیتراژ و سیاست

شرکت1999) ریسک  مدیریت  مبانی  طریق  از  و  (  بزرگ  می  توسعهدرحال های  شرکتنشان  مدیران  که  غیرمالی  دهد    طور بههای 
کنند، دوم اینکه؛ سطح بالایی از ریسک خاص شرکت ممکن است برآیند ارتباط نوسانات غیرسیستماتیک را مدیریت می  ایکارانه محافظه 

دهد. سوم اینکه، قیمت اختیار معامله سهام به تنوع تعداد اوراق بهادار مورد نیاز مدیریت پرتفوی را افزایش می رونیازاپایین با سهام باشد، 
نوسانات غیرسیستماتیک   ناشی می  مؤلفهتغییر کل سهام اصلی که  شود که استنتاج  اصلی آن است. اهمیت اجرای این پژوهش از آنجا 

با مراحل مدل  ک و پرتفوی سرمایههای پوشش ریسبرای استراتژیمستقیمی   نوسانات غیرسیستماتیک در رابطه  نیز وجود دارد و  گذاران 
شرکت طی یک مرحله از مراحل رشد پیش بینی شده   دهد که  ( نشان میFLCS)  3شود. مراحل مدل چرخه عمرارزیابی می   چرخه عمر  

رسد در مورد تعریفی که برای تمایز مراحل چرخه عمر یک شرکت استفاده قابل توجهی تغییر خواهد کرد و کماکان به نظر نمی  طوربه خود 
های چرخه ای از مدل(. همچنین در ادبیات گذشته، پژوهشگران طیف گسترده2016  ،4شود، اجماعی وجود داشته باشد )جعفر و هلیممی

حبیب و  حسن  که  شدند  ارائه  را  فینک 2017)  5عمر  و  همکاران   (  شرکت2010)  6و  دادند  نشان  پژوهشی  در  نوسانات  (  جوان  های 
( شواهدی مبنی بر وجود 2009)  7بتاچاریا   وکنند. در عوض، لخود تجربه می  غیرسیستماتیک بالاتری را نسبت به رقبای با قدمت بیشتر

بیشتر با نوسانات غیرسیستماتیک بالاتر   های با قدمتدهد شرکترابطه مثبت بین نوسانات غیرسیستماتیک و سن، ارائه دادند که نشان می 
(.همچنین ادبیات زیادی در حوزه  2016، 8وجود ندارد )تان و لیو  هاآنای بین مقاله دیگری دریافتند که هیچ رابطه  کهدرحالی ارتباط دارند. 

گزار در  کاهش  زمان،  گذشت  با  که  دادند  نشان  و  است  گرفته  قرار  پیشنهاد  و  بررسی  مورد  مالی  مالی  امور  بهشگری  نوسانات    منجر 
( 2010. علاوه بر این، فینک و همکاران )گردد غیرسیستماتیک، گزینه رشد شرکتی و تغییرات جریان نقدی در طول چرخه عمر تجاری می

ماتیک رابطه  های دولتی ایالات متحده بین بلوغ پایین شرکت و نوسانات غیرسیست( پیشنهاد کردند که در شرکت2007)  9و براون و کاپادیا 
اینکه عملکرد قوی و    استفاده قرار گرفته است. نهایتا  نماینده چرخه عمر مورد    عنوانبه مثبت وجود دارد. در بیشتر ادبیات قبلی، سن شرکت  

که    دهد،های بالغ، عدم قطعیت در مورد جریان وجوه نقدی آتی و بازده سهام را کاهش می یک محیط اطلاعاتی برتر در ارتباط با شرکت
ها و ها در مراحل رشد و افول با عملکرد ضعیف شرکتشود. از طرفی دیگر، شرکتخود باعث کاهش نوسانات غیرسیستماتیک می نوبه به 

و نوسانات غیرسیستماتیک را    های نقدی آتی، بازده جریان ضعیف محیط اطلاعاتی روبرو هستند که هر دو عدم قطعیت در مورد جریان
های عمر  است که در طی چرخه   سؤال. با توجه به موارد فوق این پژوهش در پی پاسخ این  (2019،  10و همکاران   هزادشدهند )افزایش می

 ؟ها چگونه استیسک کل شرکترفتار ریسک سیستماتیک، غیرسیستماتیک و ر  هامختلف شرکت

 مبانی نظری پژوهش   - 2

 چـرخه عمر   - 2-1

  تغییر موقت شرایط رقابتی  عمر را  ه( مراحل چرخ 2002)  11و همکاران  . اقروالاسـت  دهشهای متعددی عرضه  تعریف  عمر  هچرخ   هدربار
 صنعت   عمر  هکند. بـه دلیل نرخ نوآوری و افزایش تغییرات رقابتی، الگوهای چرخ معین تعریف مـی  زمانی  ه در هر صنعت و در باز  موجود 

دهد چرخه عمر شرکت یکی از مواردی است که باید در  (. مطالعات نشان می1120، 12افتد )دیکینسون می اتفاق عـمر آن  هدر طول چـرخ 
بر   ((.2007  ،15زو ؛2006،  14؛ آهارونی و همکاران 1120؛ دیکینسون،1992،  13تحلیل فعالان بازار مورد توجه قرار گیرد. )آنتونی و رامش 

)اُستا و   شوندمی  تقسیم  حال افول   و درچـرخه عمر به سه دسته، در حال رشد، بالغ   بر اساس  ها( شرکت2003)  التـرو  گوردن  نظر  اساس
این (2012،  16قیطاسی دارای چرخه عمر هستند.  زنده  موجودات  همه  مانند  که مشاغل  است  استوار  فرض  این  بر  نظریه چرخه عمر   .
ای به دوره دیگر، بر مشکلات ای دارند تا در صورت انتقال از دورههر مرحله از چرخه عمر خود الگوهای رفتاری ویژه های زنده در سیستم

را   زنده(  موجودات  )مانند  تجاری  واحدهای  پیری  و  رشد  کنند.  غلبه  هستند،  روبرو  آن  با  که  مشکلاتی  و  دوره  آن  به  اساسمربوط   بر 

 

1 Weber 
2 Pace 
3 Firm life cycle stages 
4 Jaafar and Halim 
5 Hasan and Habib 
6 Fink et al. 
7 Luo and Bhattacharya 
8 Tan  and Liu 
9 Brown  and Kapadia 

10 Shahzad et al. 
11 Agarwal et al.  
12 Dickinson 
13 Anthony an Ramesh 
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هستند )دوره رشد(. اما در بیشتر موارد قابل    پذیرانعطاف دهد. واحدهای تجاری در جوانی بسیار  مینشان    پذیریانعطاف و    پذیریکنترل
، 1دهد )آدیزز را کاهش می  پذیریانعطافها،  کنند. افزایش کنترلکنترل نیستند. با افزایش طول عمر واحدهای تجاری، روابط تغییر می

تئوری1979 شرکتچرخه    (.  کهچنین فرض می  عمر  بـنگاه  هاشرکت  کند  اقتصادی، همچون  و  که متولد    تمامی موجوداتهای  زنده 
و می شوند، رشد میمی یا کنند  دارای منحنی عمر  پیری    هاآن(.  1979عمر هستند )آدیزز،    چرخه   میرند،  مانند موجودات زنده رشد و 

 پذیرانعطاف بسیار    هاسازماندهند. در جوانان )دوره رشد(  نشان می  هاآن  یریپذانعطاف واحدهای تجاری را بر اساس توانایی کنترل و  
پذیری کاهش  کند، کنترل افزایش و انعطاف ها، روابط تغییر میهستند، اما در بیشتر موارد غیرقابل کنترل هستند. با افزایش عمر سازمان

باشد، این   پذیرانعطاف یابد. وقتی واحد تجاری قابل کنترل و  یز کاهش مییابد. سرانجام با افزایش سن )دوره کاهش(، توانایی کنترل نمی
شود. )آدیزز، مرحله رشد )بلوغ( شناخته می  عنوانبه دهد که هم از مزیت جوانی و هم از پیری برخوردار است. این وضعیت  نشان می 

1979 .) 

 در چرخه عمر  رفتار ریسک   - 2-2

 تأثیرها  ای اساسی وجود دارد که بر مدیریت و ترکیب شرکتهکه بین مراحل مختلف مدل چرخه عمر، تفاوت  اندداده مطالعات قبلی نشان  
ها در مراحل مختلف چرخه عمر  مختلف شرکت  هایویژگی (2009)  3گفته گروولون و همکاران (. به 2007  ،2چوک و سان گذارد )می

(، با استفاده از مدل چرخه 2017شود. حسن و حبیب )ک غیرسیستماتیک، ریسک بازار و ریسک کل میمنجر به سطوح مختلف ریس
(، نشان دادند که نوسانات غیرسیستماتیک در مقایسه با مراحل رشد و بلوغ، در مراحل معرفی و افول  2011ای دیکینسون )پنج مرحله  عمر

( نشان دادند که ریسك خاص شرکت در مراحل  2003)  4همچنین، پاستور و پیتروتر است.  بیشتر است، که نشان دهنده نوسانات پایین 
نشانمی   تأثیرمختلف چرخه عمر سازمان   نیز   قابل    گذارد. مطالعات تجربی اخیر  از عوامل  ترکیبی  داده است که چرخه عمر شرکتی 

بنابراین، یک جنبه یکپارچه و   مشاهده و غیرقابل کنترل، ترکیبی از عوامل داخلی و خارجی، شرکتی، مدیریتی و کلان اقتصادی است. 
ها و عملکردها ح افشای شرکتهای نقدی و ساختار سرمایه( و سطسود سهام، دارایی  استیمانند س های مالی)است که سیاست  برزمان

ها،  ها، استراتژیدهد که منابع، قابلیتنشان می که نظریه چرخه عمر    طوریهمان(.  2006،  5همکاران  وآنجلکند )دی  بینی میرا پیش 
اضح رونیزاا(،  1983،  6کنند )کوینن و کامرون چشمگیری تغییر می  طوربهساختارها و کارکردهای یك شرکت در مرحله خاصی از توسعه  

در مقایسه با مرحله    است ریسک کل، ریسک خاص بازار و نوسانات غیرسیستماتیک در مراحل معرفی، رشد و افول چرخه عمر شرکت
 رکود بیشتر است."رکود" دوره کوتاه در چرخه عمر یک شرکت است. 

 پیشینه پژوهش   - 2-3

  عمردر مراحل مختلف چرخه    ریسک کلبازار و    سک ی ، رغیرسیستماتیک   سک یر  ( در پژوهشی با عنوان رفتار2019)  شهزاد و همکاران
که، با   دریافتندو  کردند  یرا بررس  نقد انی ، نوسانات جرنیکمتر هستند. علاوه بر ا بلوغ در مرحله  هابدین نتیجه رسیدند که ریسک شرکت 

در پژوهشی با عنوان   (2019)  شهزاد و همکاران  است.متفاوت    هاسک ی رنوع    نیبر ا  یرگذاریتوجه به مراحل چرخه عمر شرکت، در تأث
"آیا نتیجه رسیدند که    دهد؟"می  قرار  تأثیر  تحت  راها  شرکت  یریپذسک ی ر  و  شرکت  عمر  چرخه  اینکه    در ها  شرکت  یریپذسک یر بدین 

  در  آتی و فعلی عملکرد  وها شرکت یریپذسک ی ر بین ، این بر  علاوه . است کمتر رشد  و  بلوغ   مراحل  در و  است بالاتر  افول  و معرفی مراحل
 احساسات   کننده  تعدیل  اثرات  همچنین .  دارد   وجود   مثبت  رابطه  رشد   و   بلوغ   مراحل  در  اما  وجود دارد،  منفی  رابطه   افول   و  معرفی  مراحل
 از  ییهادوره   در  که  است  آن  از  حاکی  نتایج  قرار گرفته که  بررسی  مورد   نقدی  جریان  نوسانات  و  غیر سیستماتیک   نوسانات  ،گذار سرمایه

 پاسخ  متفاوتی  احساسات  به  عمر  چرخه  مراحل  درها  شرکت  و  یابدمی  افزایشها  شرکت  یریپذسک ی ر،  بالاترگذار  سرمایه  احساسات
 مراحل  در  ریسک گریزی  و  آتی  ریسک   تعیین  در   یمهم  نقش(  CFV)  نقدی  جریان  نوسانات  و(  IV)  غیر سیستماتیک   نوسانات.  دهند می

غیرسیستماتیک بدین نتیجه رسیدند    نوسانات  و  شرکت  عمر  ( در پژوهشی با عنوان چرخه2017حسن و حبیب )  .دارند  عمر  چرخه  مختلف
 شرکت   عمر  چرخه   مراحل  به  بسته  غیرسیستماتیک   نوسانات  از  تأثیرپذیری  در  اطلاعات  قطعیت  عدم  هم  و  نقدی  جریان  نوسانات  که هم

بدین نتیجه    گذارسرمایه  احساسات  وها  شرکت  ریسک   عمر شرکت،  پژوهشی با عنوان چرخه( در  2017حسن و حبیب ).  است  متفاوت
که در  همچنین .  است   ترپایین  بلوغ   و  رشد  مراحل  در   اما  است،  بالاتر  یری پذسک ی ر  میزان  عمر،  هچرخ   افول  و  معرفی  مرحله  رسیدند 

 

1 Adizes 
2 Chok  and Sun 
3 Grullon et al. 

4 Pástor and Pietro 
5 DeAngelo et al. 
6 Quinn and Cameron 
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 ی هاریسک   افزایش  همچنین(.  مثبت)  گذارد می  منفی  تأثیر  آینده  عملکرد   بر(  بلوغ   و  رشد  مرحله)  افول  و  معرفی  مرحله  در  پذیریریسک 
  پاسخ   متفاوتی  احساسات  به  عمر  چرخه  مختلف  مراحل   درها  شرکت  و  یابدمی  افزایش  زیادگذار  سرمایه  احساس  از  ییهادوره   در  مدیریتی

  .دارد   ریسک  معرض   در  هایشرکت  رفتارهای  برای  توضیحی  قدرت  شرکت  عمر  چرخه  که  دهدمی  نشان  نتایج  این  مجموع،  در.  دهند می
و همکاران  کمیته2016)  1الهادی  عنوان  با  پژوهشی  در  رسیدند  بازار  در   ریسک   افشای  و  شرکت  عمر  چرخه  ریسک،  (  نتیجه   که  بدین 

 تر برجسته  بالاتری  مرحله  هایشرکت  برای  که  اثری  هستند،  همراه  بیشتر  بازار  در  ریسک   افشای  با  مجزا  ریسک   کمیته  دارای  هایشرکت
 2و همکاران  یصالح .دارد  بازار ریسک  افشای در مثبتی تأثیر ریسک  کمیته  اندازه و صلاحیت که دهدمی نشانها یافته این، بر علاوه .  است

و    یمال  یدرماندگ   سک ی با استفاده از ر  ایهیسرما  یهاییدارا  یگذار ارزش   یهااز مدل  یلیتعد  یبا عنوان ارائه الگو  ی( در پژوهش1970)
شده    لیتشک  یپرتفو  یبازده  نیانگی،میگذارمتیق  یاعمال شده در مدل تجرب  یدرماندگ   سک ی که ر  دند یرس   جهینت  ن یچرخه عمر شرکت بد

 ن یبوده است.همچن  یکاهش  یمال  یدرماندگ   سک ی نرخ بازده مورد انتظار در دوره بعد از دخالت ر  زانی دهد. ممی  حیاساس مومنتوم را توض   رب
در مرحله بلوغ و    ایهیسرما  یهاییدارا  یگذارسهام جهت ارزش   یپرتفو  یبازده  نیانگیها، ممراحل مختلف چرخه عمر شرکت  نیاز ب

  ن ی سهام بد  متیسقوط و جهش ق  سک ی با عنوان چرخه عمر شرکت و ر  ی( در پژوهش2017)  3و داداش زاده   ینهند  بادآور  است.  شتریافول، ب
سقوط   سک ی مرحله افول شرکت و ر نی سهام ارتباط وجود ندارد و ب متیسقوط ق سک ی مراحل رشد و بلوغ شرکت و ر نیکه ب دندیرس  جهینت
  سهام ارتباط وجود ندارد .   مت یجهش ق  سک ی مراحل چرخه عمر شرکت و ر  نی ب  ن، یو معنادار وجود دارد. همچن  یسهام ارتباط منف   متیق

که پس    دندیرس   جهینت  نیسهام بد  متیچرخه عمر شرکت و ریسک سقوط ق  نیبا عنوان ارتباط ب  ی( در پژوهش6201)  4و همکاران   درپوریح
  رشد و  مراحل نیحقوق صاحبان سهام و بازده حقوق صاحبان سهام ب یشرکت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر ،اندازهیاهرم مال از کنترل

و معنادار وجود دارد، لذا   یسهام رابطه منف   متیمرحله بلوغ و ریسک سقوط ق  نی رابطه مثبت و معنادار و ب  مسها  متیافول و ریسک سقوط ق
اهم به  توجه  شرکت  یهایاستراتژ   تیبا  عمر  چرخه  مختلف  مراحل  در  مدمختلف  که  است  لازم  نت  یبرا  رانی ها،    جه یوصول 

با    ی( در پژوهش4201)  5و همکاران   صدر  .درآورندآن قرار دارند را به اجرا    درای از چرخه عمر که  متناسب با مرحله  یهایزی ربرنامهبهتر،
بلوغ    یدورهها در  سهام شرکت  ینقد شوندگ که    دندیرس   جهینت  ن یها بدسهام شرکت  یها و نقد شوندگ رابطه چرخه عمر شرکت  یعنوان بررس 

چرخه عمر شرکت  تأثیربا عنوان  ی( در پژوهش2010) 6ی و عمران کرمی رشد و بلوغ برابر هستند. یهاافول است و در دوره  یدوره از  شتریب
  ی ح یتوان توض   ز یو عملکرد و ن  سک ی ر   یارهایمربوط بودن مع   زانیکه م  دندیرس   جه ینت  نیو عملکرد بد  سک ی ر   یارهایمربوط بودن مع   زان یبر م
 ی حاصل از آزمون آمار  جیدارند. نتا  گریکدیبا    یادارافول( تفاوت معن  و  در مراحل مختلف چرخه عمر)رشد، بلوغ   سک ی ر  یارهایمع   ندهیافزا

مقدار   نی کمتر  یمقدار و در مرحله بلوغ دارا  نی شتریب  یدر مرحله رشد، دارا  سک ی ر  یارهایمع   ندهیافزا  یحیدهد که توان توض وونگ نشان می 
 است. 

 فرضیه و مدل پژوهش   - 3

 های پژوهش به شرح زیر است:فرضیههای انجام گرفته، نی بر مبانی نظری و پژوهش مبت

 مواجه هستند.  یشتری ب ک یستماتیرس ینوسانات غ سک ی رشد و بلوغ با ر مرحله نسبت به و افول  ی در مرحله معرف  هاشرکت فرضیه اول. 

نوسانات  با  مرحله رشد و بلوغ    نسبت به  و افول  یروبرو هستند، در مرحله معرف  یشتریب  ینقد  انی که با نوسانات جر  هاییشرکت  فرضیه دوم. 
 . هستندمواجه ی شتریب ک یستماتیرس یغ

 بیشتری قرار دارند. کل  سک ی مرحله رشد و بلوغ در معرض ر نسبت به  و افول یدر مرحله معرف  هاشرکت فرضیه سوم.

 بیشتری قرار دارند.بازار   سک ی مرحله رشد و بلوغ در معرض ر نسبت به و افول یدر مرحله معرف  هاشرکت فرضیه چهارم. 

 است: ( 2019) پژوهش شهزاد و همکاراناز  برگرفتهشود که های رگرسیونی زیر استفاده میدر این پژوهش بررسی فرضیات فوق از مدل

 

1 Al‐Hadi et al. 
2 Salehi et al. 
3 Badavar Nahandi  and Dadashzadeh 
4 Heidar Poor et al. 

5 Sadr et al. 
6 Karami and Omrani 
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نوسانات    IdioVolشود. جایی که  با مدل اقتصادسنجی انجام میکه  ،  FLCSو    برای برآورد رابطه بین نوسانات غیرسیستماتیک   (1مدل ) 
 دهد. نشان میرا  مراحل چرخه عمر  FLCSغیرسیستماتیک و 

 و   یالهاد  و  گرددمینوسانات غیرسیستماتیک    شیافزا  باعث  آتی  جریان نقد  که  کردند  فرض   (2011)  1نکاتاچالام و راجگوپال    کهازآنجایی
  ( 2مدل )در    روازاینمتغیر است،    مختلف  هایعمر  چرخه  مدل  مراحل  بین  درها  قطعیت  عدم  که این  کردند  ( پیشنهاد2016)  همکاران

 عنوان به عبارت تعاملی    و نوسانات جریان نقد    CF_SD. جایی که  گیرد استفاده قرار می   مورد   2آزمون اثرات تعدیل کننده ریسک نهاییجهت  
 شود. برای بررسی ریسک بنیادی استفاده می CF_SD( با FLCSمراحل چرخه عمر شرکت )

ها با مراحل چرخه  با دو معادله رگرسیونی فوق رابطه بین ریسک کل و ریسک بازار )ریسک سیستماتیک( برای شرکت (4)  و ( 3مدل ) در 
 دهند. به ترتیب ریسک کل و ریسک بازار را نشان می MarkRiskو   TotRiskجایی که  . شود( بررسی میFLCSعمر شرکت ) 

ک است که از تقسیم کووارانس بازده سهام و بازده بازار به واریانس بازار محاسبه  های فوق متغیرهای وابسته ریسک سیستماتیدر تمامی مدل
تفاوت  می از طریق  نهایتا  ریسک غیر سیستماتیک  و  بازده روزانه شرکت است  انحراف معیار  مقادیر سالانه  گردد. همچنین ریسک کل 

مورد    1جدول  عمر شرکت از طریق متغیر دامی تحت  شود. همچنین متغیر مستقل چرخه  ریسک کل و ریسک سیستماتیک سنجیده می
 سنجش قرار گرفته است. 

 . شاخص سنجش متغیر چرخه عمر شرکت   - 1 جدول 
Table 1- Variable measurement index of the company's life cycle. 

 

 

  
متغیرهای   اینکه  نهایتا   )و  شرکت  اندازه  شامل  داراییSizeکنترلی  طبیعی  لگاریتم   )( نقد  جریان  معیار  انحراف  شرکت،  ( CF_SDهای 

ها، بازده حقوق صاحبان  ( تقسیم سود خالص بر کل داراییROAها )ها، بازده داراییانحراف معیار جریان نقد سه ساله تقسیم بر کل دارایی
ها، ارزش بازار به  ( از تقسیم کل بدهی به کل داراییLeverageصاحبان سهام، اهرم )( تقسیم سود خالص بر کل حقوق  ROEسهام )

 

1 Rajgopal and Venkatachalam 2 Ultimate risk 

(1 ) 
𝐼𝑑𝑖𝑜𝑣𝑜𝑙𝑖𝑡 = 𝛽0 +∑𝛽𝑘𝐹𝐿𝐶𝑆𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝐹_𝑆𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡

4

𝑘=1

+ 𝛽10𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽11𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽12𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽13𝐶𝑃𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽14𝐼𝑁𝐷𝐺𝑖,𝑡

+∑𝛽𝑡𝑌𝑒𝑎𝑟𝑡 +∑𝛽𝑡𝐼𝑛𝑑𝑡
𝑡𝑡

+ 𝜇𝑖,𝑡. 

(2 ) 
𝐼𝑑𝑖𝑜𝑣𝑜𝑙𝑖𝑡 = 𝛽0 +∑𝛽𝑘𝐹𝐿𝐶𝑆𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝐹_𝑆𝐷𝑖,𝑡 +∑𝛽𝐿𝐹𝐿𝐶𝑆𝑖,𝑡

9

𝑙=1

∗ 𝐶𝐹_𝑆𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽10𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽11𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡

4

𝑘=1

+ 𝛽12𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽13𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽14𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽15𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽16𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡

+ 𝛽17𝐶𝑃𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽18𝐼𝑁𝐷𝐺𝑖,𝑡 +∑𝛽𝑡𝑌𝑒𝑎𝑟𝑡 +∑𝛽𝑡𝐼𝑛𝑑𝑡
𝑡𝑡

+ 𝜇𝑖,𝑡. 

(3 ) 
𝑇𝑜𝑡𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡 = 𝛽0 +∑𝛽𝑘𝐹𝐿𝐶𝑆𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝐹_𝑆𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡

4

𝑘=1

+ 𝛽10𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽11𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽12𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽13𝐶𝑃𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽14𝐼𝑁𝐷𝐺𝑖,𝑡

+∑𝛽𝑡𝑌𝑒𝑎𝑟𝑡 +∑𝛽𝑡𝐼𝑛𝑑𝑡
𝑡𝑡

+ 𝜇𝑖,𝑡. 

(4 ) 
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖𝑡 = 𝛽0 +∑𝛽𝑘𝐹𝐿𝐶𝑆𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝐹_𝑆𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡

4

𝑘=1

+ 𝛽10𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽11𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽12𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽13𝐶𝑃𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽14𝐼𝑁𝐷𝐺𝑖,𝑡

+∑𝛽𝑡𝑌𝑒𝑎𝑟𝑡 +∑𝛽𝑡𝐼𝑛𝑑𝑡
𝑡𝑡

+ 𝜇𝑖,𝑡. 

 جریان نقد تأمین مالی  گذاری جریان نقد سرمایه  جریان نقد عملیاتی  مراحل 
 از صفر  تربزرگ از صفر  ترکوچک از صفر  ترکوچک معرفی 

 از صفر  تربزرگ از صفر  ترکوچک از صفر  تربزرگ رشد
 از صفر  ترکوچک از صفر  ترکوچک از صفر  تربزرگ بلوغ 
 مساوی صفر  ترکوچکمساوی یا  تربزرگ از صفر  تربزرگ از صفر  ترکوچک افول
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(  GDP، تولید ناخالص داخلی )( بازده سالانه شرکتReturn( از تقسیم ارزش بازار سهام به ارزش دفتری سهام ، بازده )MTBارزش دفتری )
 ، است. های مستخرجه از بانک مرکزی( دادهCPIکننده )تورم( ) های مستخرجه از بانک مرکزی و شاخص قیمت مصرف داده

 پژوهش   شناسی روش   - 4

موجود در بازار    هایشرکتتمامی  . جامعه آماری شامل  استحاضر از نظر روش، توصیفی همبستگی و از نظر هدف، کاربردی    پژوهش
است. روش گردآوری   انتخاب شده  97الی    90شرکت برای دوره زمانی    153  ،که تعداد نمونه بعد از حذف سیستماتیک   است  سرمایه کشور

همچنین جهت تحلیل    بوده است. های مربوطه  های اطلاعاتی بورس اوراق بهادار و شرکتها از نوع میدانی و ابزار گردآوری، بانک داده
 استفاده شده است. افزار ایویوز با استفاده از نرم   رگرسیون های توصیفی و تحلیلها از آمارهداده

 ها یافته   وتحلیلتجزیه   - 5

 ی ف ی توص آمار    - 5-1

انس و انحراف  ی شامل وار یپراکندگ هایشاخص ن( و یانگیمم، مینیمم، می )ماکز  یمرکز هایشاخص شامل   که یف یآمار توص  هایشاخص
 قرار گرفته است.   یشرح زیر مورد بحث و بررس  به   2جدول  هستند طبق  یدگ یو کش یچولگ هایشاخص ار و یمع 

 . پژوهش   ی رها ی متغ   ی شاخص آمار   - 2 جدول 
Table 2- Statistical index of research variables . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (وزی ویافزار انرم  یپژوهش )خروج یهاافتهیمنبع: *

دهد که تغییرپذیری  است و نشان می  1از ریسک بازار    ترپایین است که    41/0گردد ریسک بازار سهام متوسط بازار  که ملاحظه می   طوریهمان
 بیشتر سهام در بازار بورس کمتر از تغییرات کل بازار است.

 های پژوهش برآورد مدل   - 5-2

  به اینکه با توجه  در خصوص فرضیه اول پژوهش  نشان داده شده است.    4  و   3جدول  های پژوهش در  آمده از آزمون فرضیه دستنتایج به 
 ی رهایمتغ   نیب  یداریسطح معنو همچنین    002/0برابر با    ک ی ستماتیرس ینوسانات غ  سک ی رداری بین متغیرهای مرحله معرفی و  سطح معنی

داری در نظر گرفته شده در پژوهش  مقدار کمتر از سطح معنی  که ایناست،    005/0برابر با    ک یستماتیرس ینوسانات غ  سک ی و ر  رشدمرحله  
ارتباط معناداری   ک یستماتیرس ینوسانات غ  سک ی رمتغیر مرحله معرفی و رشد با    ، دو99%( است، بنابراین در سطح اطمینان  1%حاضر )

 انحراف معیار  کمترین  بیشترین  میانه  میانگین  نماد  متغیر 
 IDIVOL 0.19 0.23 2.29 -1.43 0.42 غیرسیستماتیک  

 TOTRISK 0.6 0.59 3.29 -3.09 0.99 کل ریسک 

 MARRISK 0.41 0.34 2.98 -2.97 0.84 بازار  

 INTRODUC 0.071 0.0000 1 0.0000 0.25 معرفی  

 GROW 0.41 0.0000 1 0.0000 0.49 رشد چرخه عمر 

 MATURE 0.41 0.0000 1 0.0000 0.49 بلوغ  

 DECLINE 0.036 0.0000 1 0.0000 0.188 افول 

 SIZE 14.309 14.11 19.77 10.16 1.53 اندازه شرکت  

 CF 0.87 0.105 0.89 0.007 3.006 جریان نقد کنترلی

 ROE 3.94 0.2 6.56 -3.36 1.35 بازده حقوق صاحبان سهام  

 ROA 0.121 0.102 0.63 -0.403 0.139 بازده دارایی  

 LEV 0.57 0.58 2.077 0.012 0.219 اهرم مالی  

 MTB 0.38 0.31 2.65 -3.55 0.34 نسبت بازاری به دفتری  

 GDP 6.79 6.78 6.85 6.76 0.02 لگاریتم تولید ناخالص داخلی  

 CPI 17.75 13.75 34.7 9 9.47 تورم 

 INDC 0.15 0.13 4.65 -0.99 0.51 رشد شرکت  
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  گونهاینتوان  ارتباط معناداری ندارد، بنابراین فرضیه اول را می  ک یستماتیرس ینوسانات غ  سک ی ردارد. همچنین متغیرهای بلوغ و افول با متغیر  
 تأیید ، مواجه هستند بیشتری ک یستماتیرس ینوسانات غ سک ی نسبت به مرحله رشد با ر  یها در مرحله معرف شرکتمورد پذیرش قرار داد که 

در    ک یستماتیرس یغبا نوسانات    و افول   یر مرحله معرف د  داری دو متغیرشود. همچنین در خصوص فرضیه دوم پژوهش، سطح معنیمی
 باشد؛ بنابراین دو متغیر مرحله می   01/0و    04/0برابر است با    به ترتیب  روبرو هستند  یشتریب  ینقد  انی که با نوسانات جر  هاییشرکت

، ارتباط معناداری دارد. از روبرو هستند  یشتریب  ینقد  انی که با نوسانات جر  هاییشرکتدر    ک یستمات یرس یو افول با نوسانات غ  یمعرف
متغیرطرف دیگر سطح معنی نوسانات غبلوغ  و    رشددر مرحله    داری دو  نوسانات جر  هاییشرکتدر    ک یستماتیرس یبا  با   ینقد  ان ی که 

هستند  یشتریب ترتیبروبرو  به  با    ،  است  م  دوم   هیفرض   نیبنابرااست،    35/0و    58/0برابر  پذ  گونهاین  توانی را  که   رش یمورد  داد  قرار 
  ک یستماتیرس یو افول نسبت به مرحله رشد با نوسانات غ یروبرو هستند، در مرحله معرف  یشتریب ینقد انی که با نوسانات جر هاییشرکت

 گردد. می تأیید، مواجه هستند یشتریب

 . اول و دوم برآورد مدل    - 3 جدول 
Table 3- Estimation of the first and second models . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 افزار ایویوز(های پژوهش )خروجی نرم منبع: یافته*

برابر با    کل  سک ی ربین متغیرهای مرحله معرفی و  در خصوص فرضیه سوم پژوهش،    4جدول  آمده از  دستهمچنین با توجه به نتایج به 
مقدار بیشتر از سطح   که این،  باشدیم17/0برابر با    کل  سک ی و ر  افولمرحله    یرهایمتغ   نیب  یداریسطح معن باشد، و همچنین  می32/0

  متغیرهایبین    یداریسطح معنارتباط معناداری ندارد. همچنین    کل  سک یراست، بنابراین دو متغیر مرحله معرفی و افول با    5%داری  معنی
( است که بیانگر ارتباط معناداری بین متغیرها است، بنابراین فرضیه اصلی  004/0( و )006/0به ترتیب )  کل سک ی ربلوغ با متغیر  رشد و 

بر   با ر  یدر مرحله معرف   هاشرکت  کهاینمبنی  به مرحله رشد و بلوغ  در   شود.نمی   تأیید،  مواجه هستند  بیشتری  کل  سک ی و افول نسبت 
فرض  پژوهش،    هیخصوص  معنیچهارم  معرف   یرهای متغ   نیب  داریسطح  ر  یمرحله  با    سک ی و  برابر  معن  ،53/0کل    نیب  یداریو سطح 

کل   سک ی و افول با ر  یمرحله معرف  ریمتغ   ، دو95%  نانیدر سطح اطم  نیبنابرا  ،است  23/0کل برابر با    سک ی مرحله افول و ر  یرهایمتغ 
( است که 04/0( و )005/0)  بیکل به ترت   سک ی ر  ریرشد و بلوغ با متغ   متغیرهای  نیب  یداریسطح معن  همچنینندارد.    یارتباط معنادار

و افول نسبت   یدر مرحله معرف   هاشرکت  کهاینبر    یمبن  یاصل  هیفرض   نیاست، بنابرابا ریسک بازار  ها  ریمتغ   این  ن یب  یارتباط معنادار  انگر یب
 . شودی نم تأییدمواجه هستند،  یشتری بازار ب  سک یبه مرحله رشد و بلوغ با ر

 

 

 ( 2مدل )  ( 1مدل )  متغیرها 
 ب یضر  ی سطح معنادار  ب یضر  ی سطح معنادار 

 ریسک غیرسیستماتیک  متغیر وابسته 
     متغیرهای مستقل و کنترلی 
C 0.0000 -4.98 0.0000 -4.68 

INTRODUC 0.0029 0.043 0.0081 0.05 

GROW 0.005 -0.022 0.0038 -0.029 

MATURE 0.6561 0.013 0.9746 0.001 

DECLINE 0.5875 -0.026 0.3869 -0.048 

INTRODUC*CF - - 0.0434 -0.107 

GROW*CF - - 0.5873 0.014 

MATURE*CF - - 0.355 0.022 

DECLINE*CF - - 0.0192 0.078 

SIZE 0.835 -0.009 0.7549 -0.014 

CF 0.0089 -0.009 0.0497 -0.033 

ROE 0.262 -0.0009 0.2737 -0.0009 

ROA -0.2393 0.178 -0.2345 0.182 

LEV 0.4072 0.085 0.3915 0.089 

MTB 0.028 -0.093 0.034 -0.09 

RETURN 0.0693 -0.038 0.0719 -0.039 

GDP 0.0000 0.678 0.0000 0.64 

CPI 0.0375 0.002 0.0325 0.002 

INDC 0.971 0.0006 0.9901 0.0002 

تعیین ضریب   0.78 0.889 

 0.757 0.65 ضریب تعیین تعدیل شده 
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 سوم و چهارم. برآورد مدل     - 4جدول 
Table 4- Estimation of the third and fourth models . 

 

 

 

 

 

 

 

  

 و پیشنهادها   گیری نتیجه   - 5-3

از فرضیه اول، طبق   آمدهدستبه پرداخته است که مبتنی بر نتایج    هامختلف عمر شرکت  یهاچرخه  در   سک ی نحوه رفتار راین پژوهش به  
بود    خواهد  بیشتر  عمر  چرخه  معرفی  مرحله  در  ثباتیبی  ،هاشرکتجریان نقدی   و  سودآوری  در  قطعیت  عدم  دلیل  رود بهها انتظار میتئوری

  قدرت   بلوغ   و   رشد  مرحله  در   کهدرحالیدارد    اساسی  ریسک   به  نیاز  در بازار   محصول   نوآوری  عمر   چرخه  افول   و   معرفی  مرحله  در   و چون
  مرحله   به  نسبت  مرحله  به  معرفی نسبت  مرحلهغیرسیستماتیک در    ریسک   شودمیاستدلال    روازاین  .شود می  گیریتصمیم   و  متمرکز  کاملا  
 مزایای   از  تا   دارد   برای تحلیلگرانجذابیت بیشتری  ،  رشدی  های، شرکتهاشرکتاز طرفی چون در بین    .داشته باشد  نوسانات داشته  رشد

 را   اطلاعاتی  تقارن  عدم وها  قیمت  اشتباه  کاهش،  خود نوبهبه   و   شده بهره ببرند  خصوصی گزارش   اطلاعات  به  دستیابی  از  حاصل  احتمالی
  یهاشرکت  گذارانسرمایه  و  تحلیلگران.  دهند  کاهش  نوسانات غیرسیستماتیک را   باید  روازاینو    دهند  کاهش  بیشتر  تحلیلگر  پوشش  طریق  از

 در   گذارسرمایه  قطعیت   عدم  کاهش   به  بالغ  یهاشرکت  ویژگی  این،  بنابراین.  کنندمی   مشاهده،  دارند  وجود   بازار  در  ستهامدت  که   را  بالغ
  شرکت عمر چرخه معرفی مرحله در توسعه اساس هاشرکت از فرضیه دوم منابع آمدهدستبه کند. مبتنی بر نتایج می کمک  آتی درآمد مورد 

  آتی   بازده  تواند می  مرحله  این ،  تولیددر    پایین   کارایی  و   محصول  تمایز  مالی و   منابع   کمبود  دلیل   به   روازاین.  است  بالا   یگذارسرمایه  جهت
  ممکن   رشدی  یهاشرکت  و  شودمی  منجر  توجهی  قابل  سودآوری  و   درآمد  به   محصول  تنوع .  کند  ایجاد  ثباتیبی  نقدی  جریان  و   نامشخص 

 تأثیر   که    انجام شود  معرفی  مرحله  در  زیادی  یگذار سرمایه  رودلذا انتظار می  بسازند.  را  خود  برند  تصویر  و   بازار  سهم  کنند  سعی  است
  تنوع   تأثیر  به  توجه  با  گفت  توانمی،  سرانجام.  دارد   پول  جریان  همچنین نوسانات  نوسانات غیرسیستماتیک و  کاهش  کارایی آتی،  بسزایی بر

نیزنوسانات    و  یابدمی  کاهش  بالغ  هایشرکت  وجوه   جریان  نوسانات،  بازار  بیشتر  تقسیم  بر  مالی  تأمین . یابدمی  کاهش  غیرسیستماتیک 
  گونه ایناز فرضیه سوم و چهارم    آمدهدستبه مبتنی بر نتایج  مشابهت دارد.    (2019)  شهزاد و همکارانپژوهش  فرضیه اول و دوم با نتایج  

که در   هایشرکترا    هاشرکتای که در کشور ما وجود دارد سهم بیشتری از  شود که در بازار سرمایه کشور به جهت منابع عمده استدلال می
موجود در این صنایع و سایر صنایع به جهت اینکه صادرات    هایشرکت  روازاینشود.  صنعت فلزات و پتروشیمی فعال هستند شامل می

، چون بیشتر  هاشرکتند و همچنین با بزرگ شدن این در مرحله رشد و بلوغ با ریسک بازار و ریسک کل مواجه هست درستیبه محور هستند 
ها با نتایج پژوهش  گذارد. نتایج این فرضیهمی  تأثیر   هاآن گیرند بر ریسک بازار و کل  نوسانات اقتصادی اعم از نرخ ارز قرار می   تأثیر تحت  

با نوسانات    گرددمیپیشنهاد    هاشرکتبه مدیران    پژوهشدر این    آمدهدستبههایتا  بر اساس نتایج  مشابهتی ندارد. ن  (2019)  شهزاد و همکاران
ها جهت  ریسک   گونهاینریسک غیرسیستماتیک بیشتری که در مرحله معرفی نسبت به مرحله رشد وجود دارد، برای کارایی بیشتر، به کنترل  

نقد و    انی به کنترل جر  ک ی ستماتیرس یغ  سک ی نوسانات ر  کاهشجهت  توانند  جلوگیری از اثر منفی آن بر شرکت اقدام نمایند و همچنین می
 اقدام نمایند.  ینگینقد تی ریبر مد یمبتن ماتیاتخاذ تصم

 ( 4مدل )  ( 3مدل )  متغیرها 
 ب یضر  ی سطح معنادار  ب یضر  ی سطح معنادار 

  ریسک کل   ریسک سیستماتیک  متغیر وابسته 
     متغیرهای مستقل و کنترلی 
C 0.0069 -18.37 0.0861 -9.65 

INTRODUC 0.3209 0.13 0.5393 0.048 

GROW 0.0067 0.039 0.0056 0.067 

MATURE 0.0041 0.011 0.0445 -0.041 

DECLINE 0.1793 -0.26 0.2345 -0.172 

SIZE 0.6914 -0.047 0.4349 -0.064 

CF 0.0448 -0.025 0.0484 -0.022 

ROE 0.4681 0.001 0.1432 0.002 

ROA 0.5359 -0.218 0.3699 -0.257 

LEV 0.0675 0.419 0.1043 0.243 

MTB 0.0000 0.159 0.0000 0.198 

RETURN 0.2611 0.037 0.0000 0.117 

GDP 0.0018 2.83 0.0339 1.613 

CPI 0.226 -0.003 0.0817 -0.003 

INDC 0.1205 0.07 0.1144 0.043 

 0.87 0.82 ضریب تعیین 
 0.75 0.707 ضریب تعیین تعدیل شده 
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