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 تاثیـر ویژگی هـاي مراحل چرخه عمر شـرکت بـر عدم تقـارن زماني 
جریـان نقدي عملیاتي  شـرکت  هاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق 

بهـادار تهران

ناصر ایزدي نیا*
غلامحسین کیاني**

مهدي میرزائي***

چکیده

هـدف از ایـن پژوهـش، بررسـي تاثیـر ویژگی هـاي مراحل چرخه عمر شـرکت بر عـدم تقارن 
زمانـي جریـان نقدي عملیاتي در شـرکت هاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهادار تهران اسـت. 
در ایـن پژوهـش، ویژگـي هـاي توصیـف کننـده مراحل چرخه عمر شـرکت شـامل اندازه، سـن، 
مخـارج سـرمایه اي، رشـد فـروش، نسـبت سـود تقسـیمي هر سـهم و اهـرم مالي شـرکت، وارد 
مـدل رگرسـیوني عـدم تقارن زمانـي جریان نقدي عملیاتي شـده اند و براي بررسـي فرضیه هاي 
پژوهـش از اثـر متقابـل ایـن ویژگی ها بـر عدم تقـارن زماني جریان نقدي عملیاتي اسـتفاده شـده 
اسـت. نتایـج حاصـل از بررسـي 70 شـرکت در طي سـال هاي 1381 تـا 1389 نشـان می دهد که 
انـدازه، سـن، مخارج سـرمایه اي و اهرم مالي شـرکت بر عدم تقارن زمانـي جریان نقدي عملیاتي 
تاثیر مثبت و معني دار دارند. همچنین تاثیر رشـد فروش و نسـبت سـود تقسـیمي هر سـهم بر 

عـدم تقـارن زمانـي جریان نقدي عملیاتـي منفي و معني دار اسـت.
واژگان کلیدي: بازار کارا، عدم تقارن زماني جریان نقدي عملیاتي، چرخه عمر شرکت
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1- مقدمه

تصمیمـات سـرمایه گـذاري مشـارکت کننـدگان بازار سـرمایه به بـازده مـورد انتظار سـرمایه گذاري 
بسـتگي دارد. ایـن انتظـارات دربـاره بـازده بـه ارزیابي مبلغ، زمـان بندي و عـدم اطمینان خالـص جریان 
هـاي نقـدي آتـي واحـد تجـاري بسـتگي دارد. بنابرایـن بازده مسـتند به وجه نقـد از نقش بـا اهمیتي در 
اتخـاذ تصمیمـات سـرمایه گـذاري برخـوردار اسـت. همچنین بـه دلیل محدودیت دسترسـي شـرکت ها 
بـه وجـوه خارجـي، وجـوه داخلـي شـرکت که همـان خالص جریان هـاي نقدي حاصـل از  عملیات اسـت، 
از اهمیـت فراوانـي برخـوردار مـي شـود. بر این اسـاس، وقـوع همزمان بـازده و جریان هاي نقـدي عملیاتي 
شـرکت هـا باعـث ارزیابـي بهینـه تر توسـط مشـارکت کننـدگان بـازار سـرمایه خواهد شـد. عمومـاً این 
همزمانـي وقـوع میـان بـازده و جریـان هـاي نقـدي عملیاتي در بین شـرکت ها، بـا توجه بـه خوش خبر 
یـا بدخبـر بـودن محیط فعالیت اقتصادي شـرکت تعدیل مي شـود. در بازار کاراي سـرمایه، از بـازده براي 
انـدازه گیـري خـوش خبـر بـودن یا بدخبر بـودن محیط فعالیت اقتصادي شـرکت اسـتفاده مي شـود، به 
طـوري کـه از بـازده مثبـت و منفـي به ترتیب به عنوان جانشـیني براي خـوش خبر بـودن و بدخبر بودن 
محیـط فعالیت اقتصادي شـرکت اسـتفاده مي نمایند. همزماني وقوع میان بـازده منفي و جریان هاي نقدي 
عملیاتـي نسـبت بـه بـازده مثبـت و جریـان هاي نقدي عملیاتي بیشـتر اسـت. این عـدم تقـارن در وقوع 
همزمـان میـان بـازده و جریـان هاي نقدي عملیاتـي، عدم تقارن زمانـي جریان نقدي عملیاتي نـام دارد ) 
بـاس، 1997؛ بولـو و همـکاران، 1393؛ رامالینگـودا و همـکاران،2013؛ قلی پور و فتاحـی، 1393؛ کلینز و 

همکاران، 2012؛ هیات اسـتانداردهاي حسـابداري مالـي،2010(.
عـدم تقـارن زمانـي جریـان نقـدي عملیاتي منعکـس کننـده خصوصیات فرآینـد بنیادي سـودآوري 
شـرکت اسـت. این خصوصیات، تعیین کننده جریان هاي نقدي چرخه عملیاتي شـرکت، چگونگي ارزش-

گـذاري شـرکت و ویژگی هـاي جریان هـاي نقـدي عملیاتـي در طـول مراحـل مختلف چرخه عمر شـرکت 
اسـت. بنابرایـن عـدم تقـارن زماني جریـان نقدي عملیاتـي در طول مراحـل چرخه عمر شـرکت متفاوت 
اسـت. شـرکت هـا در هـر مرحلـه از چرخـه عمـر خـود داراي ویژگی هاي منحصر بـه فرد مالـي و غیرمالي 
هسـتند. هـر کـدام از ایـن ویژگی ها بر عـدم تقارن زمانـي جریان نقدي عملیاتـي داراي تاثیـرات گوناگوني 
اسـت)  بـال و همـکاران، 2009؛ دیچـو و اسـچراند، 2010؛ کلینـز و همـکاران، 2012(.  در ایـن پژوهش، 
بـه بررسـي تاثیـر مهمتریـن ویژگی هاي توصیـف کننده مراحـل چرخه عمر شـرکت بر عدم تقـارن زماني 

جریـان نقـدي عملیاتـي پرداختـه مي شـود. ایـن ویژگی ها برخاسـته از ادبیات حسـابداري و مالي اسـت.
در ادامه مقاله ابتدا مباني نظري، پیشـینه پژوهش و  اهمیت پژوهش مرور مي شـود. سـپس  فرضیه 
هـاي پژوهـش و روش پژوهـش) شـامل: جامعه آماري  و انتخاب شـرکت ها، روش گـردآوري و ابزار تحلیل 
داده هـا،  نحـوه انـدازه گیـري متغیرهـاي پژوهـش و  الگـوي پژوهش( مطرح مي شـود. آنـگاه یافته هاي 
پژوهش)شـامل: آمـار توصیفـي و برازش الگوي پژوهش( ارائه می گـردد. در ادامه  نتیجه گیري و محدودیت 
هـاي پژوهـش ارائه مي شـود. بخـش نهایي نیز به ارائه پیشـنهادهاي کاربـردي و براي پژوهـش هاي آتي 

اختصـاص مي یابد.
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2- مباني نظري پژوهش

در ایـن بخـش  ابتـدا دربـاره چرخه عمر شـرکت و عدم تقـارن زماني جریان نقـدي عملیاتي مطالبي 
ارائـه مي شـود. سـپس به بیـان ارتباط بیـن ویژگی هاي توصیف کننـده مراحل چرخه عمر شـرکت و عدم 

تقـارن زماني جریـان نقدي عملیاتي پرداخته مي شـود.

2-1-چرخه عمر شرکت
چرخـه عمـر شـرکت از جملـه مفاهیم نویني اسـت که طي چند دهه اخیـر وارد حوزه هـاي گوناگون 
شـرکت شـده اسـت ) یان، 2010(. در ادبیات مربوط به رشـد و توسـعه شـرکت، دو نوع رهیافت مکانیکي 
و ارگانیکـي وجـود دارد )خوارزمـي، 1371؛ علـوي، 1380(. در رهیافـت مکانیکـي، شـرکت ماننـد یـک 
ماشـین اسـت که داراي روند رشـد و توسـعه ثابتي اسـت، درحالی که در رهیافت ارگانیک، شـرکت همانند 
موجـودي زنـده اسـت کـه داراي رشـد و توسـعه رو به جلو مي باشـد.  بر مبنـاي رهیافت ارگانیـک،  هایر 
)1959( اعـلان نمـود کـه از مفهـوم چرخه عمر و خط منحني رشـد زیسـت شناسـي مي تـوان به ترتیب 
بـراي شـرکت و رشـد و توسـعه آن اسـتفاده کرد. گارنـر )1965(  نیز بیـان نمود که شـرکت داراي چرخه 
عمـر منحصـر بـه فرد خود اسـت. به دنبال ایـن نظرات، مطالعـات فراوانـي )آنتوني و رامـش، 1992؛ میلر 
و فرایسـن، 1984؛ مولـر،1972( دربـاره ورود مفهـوم چرخـه عمـر شـرکت به حـوزه هاي گوناگـون علوم 
انسـاني از جملـه حسـابداري و مالي صورت گرفت )یـان،2010(. محتواي اصلي این مطالعـات بر دو محور 
وجـود مراحـل گوناگـون در طـول چرخه عمـر شـرکت و ویژگی هاي منحصر به فـرد هر مرحلـه از مراحل 
دیگر اسـتوار اسـت ) کالونگي و سـیلولا، 2008؛ کاو، 2012(. بنابراین، در حوزه چرخه عمر شـرکت، ارائه 
مدلـي بـراي تعریـف مراحل چرخه عمر شـرکت و همچنین انـدازه گیري و تفکیک هر مرحلـه از  مراحل 

دیگـر چرخه عمر شـرکت از اهمیـت فراواني برخوردار اسـت 
 در ادبیـات مدیریـت، حسـابداري و مالي براي تعیین مراحل چرخه عمر شـرکت از مدل هاي گوناگوني 
اسـتفاده شـده اسـت. از جملـه ایـن مدل هـا مـي توان بـه مدل پنـج مرحلـه اي گـورت و لیپـر )1982( و 
میلـر و فرایسـن )1984(؛  مـدل 10 مرحلـه اي آدیـزس )1979( و مـدل سـه مرحلـه اي آنتونـي و رامش 
)1992( نـام بـرد. در ادبیـات حسـابداري و مالـي عمومـاً از چهـار مرحلـه تولـد، رشـد، بلوغ و افـول براي 
تعیین مراحل چرخه عمر شـرکت اسـتفاده مي شـود)آهاروني و همکاران، 2006(. همچنین براي تفکیک 
و طبقـه بنـدي) انـدازه گیـري(  هـر مرحلـه از مراحـل دیگـر از معیارها و متغیرهـاي گوناگوني اسـتفاده 
مي شـود. در حسـابداري و مالي از معیارها و متغیرهایي نظیر سـن شـرکت، رشـد فروش شـرکت، اندازه 
شـرکت، مخارج سـرمایه اي شـرکت، نسـبت سود تقسـیمي هر سهم شـرکت، فرصت های سـرمایه گذاری 
و رشـد، میـزان هزینـه سـرمایه، اهـرم مالـی، میزان تقسـیم سـود، الگو هـای جریان هـای نقـدی، میزان 
سـودآوری و سـاختار سـرمایه بـراي انـدازه گیـري هـر مرحله از چرخه عمر شـرکت اسـتفاده مي شـود ) 
آنتونی و رامش، 1992؛ تاناتاوی، 2011؛ دی آنجلو و همکاران، 2006؛ دیکینسـون، 2010؛ چن و همکاران، 
2012؛ رامالینگـودا و همـکاران،2013؛ یـان، 2010(.  از میـان ایـن معیارها اندازه شـرکت، سـن شـرکت، 
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مخارج سـرمایه اي شـرکت، رشـد فروش شـرکت، نسـبت سـود تقسـیمي هر سـهم شـرکت و اهرم مالي 
شـرکت بیشـتر از سـایر معیارها براي اندازه گیري هر مرحله از  چرخه عمر شـرکت در ادبیات حسـابداري 

و مالي اسـتفاده شـده است. 

2-2-  عدم تقارن زماني جریان نقدي عملیاتي
در بـازار سـرمایه، افـراد بـراي تصمیمات اقتصادي خود نیـاز به اطلاعات دارند. منبـع اصلي تامین این 
نیاز، گزارشـات منتشـره توسـط شـرکت ها اسـت. اگر به بازار سـرمایه همانند یک سیسـتم توجه شـود، 
می توان اجزاي این سیسـتم را به این صورت تعیین نمود که ورودي سیسـتم، گزارشـات منتشـره شـرکت 
هـا بـه بـازار سـرمایه اسـت. پردازشـگر سیسـتم، ارزیابي اطلاعات منتشـره شـرکت ها توسـط مشـارکت 
کننـدگان بـازار و تصمیم گیـري آنهـا در مـورد انتخـاب مجموعـه اوراق بهـادار و تخصیـص منابـع اسـت. 
خروجـي سیسـتم، نیـز قیمت)بـازده( اوراق بهـادار اسـت) فامـا، 1976؛ نمـازي و شوشـتري، 1374(. این 
بـازار زمانـي از نظـر اطلاعـات کارا اسـت که بتواند تمامـي اطلاعات) تمامي اخبـار خوب و بـد( مندرج در 
گزارشـات منتشـره شـرکت ها را به خوبي ارزیابي کند و به طور صحیح و دقیق این ارزیابي را در قیمت-

هـا )بـازده( منعکس نماید) راسـخي و خانعلـي پور، 1388؛ فامـا، 1976؛(.  بنابراین تغییرات بازده نشـانگر 
انتشـار اخبـار خـوب و بـد درباره شـرکت اسـت، بـه طوري کـه بازده مثبت نشـانگر اخبـار خـوب و بازده 

منفي نشـانگر اخبار بد اسـت.
زمانـي کـه دربـاره شـرکت بـه بازار سـرمایه اخبـار بد مخابره شـود، بـازار سـرمایه جریان منابـع را به 
سـوي شـرکت بـا محدودیـت مواجه مي سـازد. بنابراین شـرکت ها براي اینکـه بتوانند نیاز خـود به منابع 
مالـي را تامیـن نماینـد و بقـاي خـود را تضمیـن کنند، ناگزیر بـه ایجاد وجه نقـد از عملیـات داخلي خود 
هسـتند. بنابرایـن بیـن بازده منفي و جریـان هاي نقدي عملیاتي همبسـتگي قوي وجـود دارد. در مقابل، 
محدودیـت دسترسـي شـرکت هـا به منابع تامیـن مالي خارجـي در صورت وجـود اخبار خوب کم اسـت 
و شـرکت ناگزیـر بـه ایجـاد وجـه نقد حاصل از عملیـات و تکیه بر آن بـراي  تامین منابـع مالي و تضمین 
بقـاي خـود نمـي باشـد. بنابرایـن بیـن بـازده مثبـت و جریان هـاي نقـدي عملیاتي همبسـتگي ضعیف 
تـري وجـود دارد) کلینـز و همـکاران، 2012(. ایـن مفهـوم را کـه از آن به عدم تقارن زمانـي جریان نقدي 

عملیاتـي یـاد مي شـود را مي تـوان در الگوي رگرسـیوني به شـرح رابطه)1( نمایـش داد.
رابطه)1(:
            

، متغیر  کـه در ایـن رابطـه  ، خالص جریان هاي نقدي عملیاتي شـرکت؛ 
مجـازي کـه نشـانگر خـوش خبـر بـودن یا بـد خبر بـودن محیـط فعالیـت اقتصادي شـرکت اسـت و در 
 ، صورتـي کـه بـازده مثبت باشـد عدد یـک و در غیر ایـن صورت عدد صفـر را اختیـار مي کند.
بازده انباشـته سـالانه سـهام شـرکت اسـت. در رابطه)1( ضریب  بیانگر عدم تقارن زماني جریان 
نقـدي عملیاتـي اسـت. عدم تقـارن زماني جریـان نقدي عملیاتي که اشـاره به عـدم وقوع همزمـان بازده 
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و جریـان هـاي نقـدي عملیاتـي در یـک بـازه زمانـي معین بـراي محیط هاي خوش خبـر و بد خبـر دارد، 
یـک محصول فرعي خصوصیات فرآیند بنیادي سـودآوري شـرکت اسـت. این خصوصیـات، تعیین کننده 
چگونگـي بـازده ) ارزش ـگذاري شـرکت( و جریان هـاي نقدي عملیاتـي در طول مراحل چرخه عمر شـرکت 

مـي باشـند )بال و همـکاران، 2009؛ دیچو و اسـچراند، 2010؛ کلینز و همـکاران، 2012(. 

2-3- ویژگـي هـاي توصیـف گرمراحل چرخـه عمر شـرکت و عدم تقـارن زماني جریان 
عملیاتي نقدي 

همـان طـور کـه بیان شـد، ارتباط بـازده و جریان هـاي نقدي عملیاتـي در محیط هاي خـوش خبر و بد 
خبـر یکسـان نیسـت و از این مفهوم با عنـوان عدم تقارن زمانـي جریان نقدي عملیاتي یاد شـد. این عدم 
تقارن زماني جریان نقدي عملیاتي در شـرکت هاي درحال رشـد و شـرکت هاي بالغ یکسـان نمي باشـد. 
درمحیط هـای خـوش خبـر) بـازده مثبت سـهام(، شـرکت هاي درحال رشـد بـه فرصت های رشـد اهمیت 
زیـادی می دهنـد. بـر ایـن اسـاس، وجـوه نقد خـود را به سـرمایه گـذاری در سـرمایه در گـردش و  خرید 
دارایی هـاي مولـد  بـه مصرف می رسـانند. بنابراین، جریان نقـدی عملیاتی برای این شـرکت ها کم یا منفی 
اسـت. پیامـد این شـرایط، انتظار وجـود یک ارتباط ضعیف میان بـازده - جریان نقدی عملیاتـی برای این 
شـرکت هـا در محیط هـای خوش خبر اسـت. شـرکت هـای بالـغ از فرصت های رشـد خود اسـتفاده نموده 
انـد. از سـوی دیگـر این شـرکت ها بر اسـاس تـوان ایجاد جریـان های نقدی عملیاتـی مـورد ارزیابی قرار 
می گیرنـد. جریـان هـای نقـدی عملیاتی منعکـس کننده بهره ـوری عملیـات )دارایی های موجود( شـرکت 
اسـت. همزمـان بـا تغییر در جریـان نقدی عملیاتی ارزش شـرکت )بازده سـهام( نیز تغییـر می کند. پیامد 
ایـن شـرایط ، انتظـار وجـود ارتباط قوی مثبت میـان بازده - جریـان نقدی عملیاتی برای این شـرکت ها 
در محیط های خوش خبر اسـت ) بوشـمن و همکاران، 2011؛کلینز و همکاران،2012؛ لاندهلم و اسـلون، 

.)2007
در محیط هـای بـد خبـر) بازده منفی سـهام(  شـرکت هـاي درحال رشـد، به دلیل اینکه دسـتیابی به 
منابـع تامیـن مالـی خارجی جهت تضمین بقاء مشـکل اسـت، باید بـه ایجاد جریان هـای نقدی عملیاتی 
از طریـق عملیـات ) دارایی هـای موجود( اقـدام نمایند. بر این اسـاس، انتظار وجود یـک ارتباط مثبت قوی 
بیـن بـازده - جریـان نقـدی عملیاتی برای این شـرکت هـا در محیط های بد خبـر وجود دارد. در  شـرکت 
هـاي بالـغ، هماننـد محیط هـای خوش خبـر، محرک اولیـه ارزیابـی عملکرد آنهـا جریان نقـدی عملیاتی 
ناشـی از عملیـات )دارایی هـای موجود( اسـت. بنابراین، انتظار وجـود یک ارتباط مثبت قوی میـان بازده – 
جریـان نقـدی عملیاتـی در محیط هـای بد خبر برای  این شـرکت ها می رود. براین اسـاس، شـرکت های 
در حال رشـد  نسـبت به شـرکت های بالغ از عدم تقارن زمانی جریان نقدي عملیاتي بیشـتري  برخوردار 

هسـتند )بوشـمن و همکاران، 2011؛ کلینزوهمکاران2012؛ لاندهلم و اسلون، 2007(.  
شـرکت هـاي در حـال رشـد) بالـغ( از انـدازه کوچک تـر) بزرگ تر(، سـن کمتر) بیشـتر(، نسـبت سـود 
تقسـیمی کمتـر) بیشـتر( و اهـرم مالـی پایین تر) بالاتـری( برخوردارنـد. از طـرف دیگر، عدم تقـارن زمانی 
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جریان نقدی عملیاتی برای شـرکت های در حال رشـد) بالغ( بیشـتر) کمتر( اسـت. بنابراین، هرچه اندازه 
شـرکت کوچک تـر، سـن کمتر، نسـبت سـود تقسـیمی هر سـهم کمتر و اهـرم مالـی پایین تر باشـد، عدم 
تقارن زمانی جریان نقدی عملیاتی بیشـتر اسـت. در نتیجه، اندازه شـرکت، سـن شـرکت، نسـبت سـود 
تقسـیمی هـر سـهم و اهرم مالی شـرکت، زمانی کـه به عنوان یکـی از اجزای توصیف گـر مراحل چرخه عمر 
شـرکت بـه کار می ـرود، دارای اثـر منفـی بر عـدم تقارن زمانـی جریان نقـدی عملیاتی  هسـتند. علاوه بر 
ایـن، شـرکت هـای درحـال رشـد ) بالغ( از رشـد فروش و مخارج سـرمایه ای بیشـتر )کمتـر( برخوردارند. 
از طـرف دیگـر، عـدم تقـارن زمانی جریان نقدی عملیاتی برای شـرکت های در حال رشـد) بالغ( بیشـتر) 
کمتـر( اسـت. بنابرایـن هرچه رشـد فروش و مخارج سـرمایه ای بیشـتر باشـد، عـدم تقارن زمانـی جریان 
نقـدی عملیاتـی بیشـتر اسـت. در نتیجـه، رشـد فـروش و مخارج سـرمایه ای شـرکت، زمانی که بـه عنوان 
یکـی از اجـزای توصیف گـر مراحل چرخه عمر شـرکت به کار می ـرود، دارای اثر مثبت بر عـدم تقارن زمانی 

جریـان نقدی عملیاتی هسـتند )چن و همـکاران، 2012؛ کلینز و همـکاران، 2012(.

3-پیشینه پژوهش
 تنهـا پژوهـش صـورت گرفتـه دربـاره اثر ویژگی هـاي توصیـف کننده مراحـل چرخه عمر شـرکت بر 
عـدم تقـارن زمانـي جریـان نقـدي عملیاتي توسـط کلینـز و همـکاران )2012( انجام شـده اسـت. نتایج 
یافته هـای آنهـا حاکی از این اسـت که، عدم تقـارن زمانی جریان های نقدی عملیاتـی دارای ارتباط منفی 
با سـن و اندازه شـرکت و ارتباط مثبت با مخارج سـرمایه ای اسـت. این بدین معنی اسـت که عدم تقارن 
زمانـی جریـان هـای نقدی عملیاتی برای شـرکت هایی کـه جوان تر ،کوچک تـر و دارای مخارج سـرمایه ای 
بالاتـری هسـتند، بیشـتر اسـت. ارتباط بین رشـد فروش و عدم تقـارن زمانی جریان هـای نقدی عملیاتی 
حالـت انحنایـی )شـکل-U( دارد کـه بـه موجب آن عدم تقـارن زمانی جریـان های نقـدی عملیاتی برای 

شـرکت هـای با رشـد فـروش بالا یا کم )منفی( بیشـتر اسـت.
 اهم سایر پژوهش هایي که با حوزه چرخه عمر شرکت مرتبط اند، به شرح ذیل اند.

تاناتـاوی )2011( بـه بررسـی نظریه چرخه عمـر و فرضیه جریان های نقدی آزاد طی سـال های 2002 
تـا 2008 در بـورس تایلنـد پرداخـت. یافته هـای وی نشـان می دهد که شـرکت هـای سـودآورتر و بزرگ تر 
که دارای جریان های نقدی آزاد و سـود انباشـته بیشـتری هسـتند، تمایل به پرداخت سـود سهام بالاتری 
دارنـد.  همچنیـن نتایـج وي نشـان داد کـه شـرکت هاي با فرصـت هاي رشـد بالاتر، گرایش بـه پرداخت 
نـرخ سـود سـهام پرداختـي کمتري دارند. علاوه بر این اهرم مالی شـرکت با سـود سـهام پرداختـی دارای 

ارتباط مثبت اسـت.
اسـتفانیان )2010( بـه بررسـی نـوع پرداخـت سـود سـهام و چرخـه عمـر شـرکت پرداخـت. در این 
پژوهـش سـه دسـته متفـاوت از شـرکت های توزیـع کننده وجه نقد، شـامل بازخرید سـهام، سـود نقدی 
و ترکیبـی از سـود نقـدی و بازخریـد سـهام در نظـر گرفتـه شـده اسـت. بازخرید سـهام، در مرحله رشـد 
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سـریع بسـیار محتمل اسـت و علامت کیفیت شـرکت برای سـرمایه گذاران اسـت. پرداخت سود نقدی به 
سـهامداران، در شـرکت هـای بالـغ افزایش می یابـد و تمایل مدیران برای گسـترش یا حفظ اندازه شـرکت 
نسـبت به رفاه سـهامداران افزایش می یابد. سـرانجام اسـتفاده ترکیبی از سـود نقدی و بازخرید سـهام، در 
شـرکت هایـی کـه بالغ تر هسـتند صـورت می گیـرد. این مطالعه نشـان می دهد کـه چرخه عمر شـرکت از 

مهمتریـن دلایل برای انتخاب روش ـهای پرداخت سـود سـهام اسـت.  
بلیـک )1998( بـه بررسـي تـوان توضیحـي افزاینـده الگوهـاي ارزش ـگذاري مبتنـي بر اقـلام تعهدي 
در مقایسـه بـا الگوهـاي مبتنـي بـر جریان هاي نقـدي پرداخـت. یافته هـاي وي نشـان مي دهد کـه توان 
توضیحـي مبتنـي بـر اقلام تعهـدي و جریـان هاي نقـدي در مراحل مختلـف چرخه عمر شـرکت تفاوت 
معنـاداري بـا یکدیگـر دارنـد. در مراحل رشـد و افول الگوهـاي ارزش ـگذاري مبتني بر جریـان هاي نقدي 

مربـوط تـر هسـتند و در مرحلـه بلـوغ عکس ایـن موضوع صادق اسـت.
نخسـتین پژوهـش در زمینـه چرخـه عمـر شـرکت هـا در حوزه حسـابداری توسـط آنتونـی و رامش 
)1992( انجـام گرفتـه اسـت. آنهـا در پژوهـش خود پـس از طبقه بندی شـرکت ها به مراحل رشـد، بلوغ 
و افـول، ارتبـاط بیـن معیارهـای عملکـرد مانند رشـد فروش و مخـارج سـرمایه ای با قیمت بازار سـهام را 
بررسـی نمودنـد. هـدف آنهـا در ایـن پژوهش، بررسـی واکنش بازار به اطلاعات حسـابداری منتشـر شـده 
در مراحـل مختلـف چرخـه عمـر بود. یافته هـای آنها نشـان می دهد که ارتبـاط معناداری میـان معیارهای 
عملکـرد و قیمـت بازار سـهام در مراحل مختلف چرخه عمـر وجود دارد، به طوری که میـزان مربوط بودن 

معیارهـای رشـد فـروش و مخـارج سـرمایه ای از مرحله ظهور تـا افول روند نزولـی دارد.
اسـتا و قیطاسـی )1391( بـه بررسـی تاثیر چرخه عمر شـرکت بر اقـلام تعهدی اختیـاری پرداختند. 
آنهـا ابتـدا بـا اسـتفاده از روش دسـته بندی آنتونـی و رامـش)1992( و بلیـک )1998( و بـا اسـتفاده از 
معیارهای رشـد فروش، مخارج سـرمایه  ای و سـن شـرکت، شـرکت های عضـو نمونه آمـاری را به مراحل 
رشـد، بلـوغ و افـول تفکیـک نمودند. همچنین بـرای بـرآورد اقلام تعهدی اختیـاری از مدل تعدیل شـده 
جونـز اسـتفاده نمودند. نتیجه بررسـی 140 شـرکت عضو بـورس اوراق بهـادار تهران طی سـال های 1384 
تـا 1388 حاکـی از ایـن اسـت که میزان اسـتفاده از اقلام تعهدی اختیـاری در مراحل مختلف چرخه عمر 
شـرکت متفـاوت اسـت؛ بـه طوری کـه میزان اسـتفاده از اقـلام تعهدی اختیاری در مرحله رشـد نسـبت به 
مرحله بلوغ و افول بیشـتر اسـت و میزان اسـتفاده از این اقلام در مرحله بلوغ نسـبت به افول کمتر اسـت.

  رحمانـی و همـکاران )1390( بـه بررسـی رابطـه سـودآوری و بـازده با توجـه به چرخه عمـر و اندازه 
شـرکت پرداختند. نمونه انتخابی آنها شـامل80 شـرکت و دوره زمانی پژوهش آنها 1383تا  1387 اسـت. 
آنها برای بررسـی اثر چرخه عمر شـرکت، شـرکت ها را براسـاس معیارهای رشـد فروش، تغییر در مخارج 
سـرمایه ای و سـن شـرکت به سـه دسـته شـرکت هـای رشـدی، بالـغ و راکد تقسـیم بندی کردنـد. نتایج 
پژوهـش آنهـا حاکی از آن اسـت که متغیرهای چرخه عمر و اندازه شـرکت عوامل تاثیرگـذار در رابطه بین 

سـود آوری و بـازده مـی باشـند و باعث افزایش ضریب تعیین تعدیل شـده می شـوند.
    کرمـی و عمرانـی)1389( بـه بررسـی تاثیـر چرخه عمر شـرکت و محافظه کاری بر ارزش شـرکت 
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پرداختند. نتایج حاصل از بررسـي نمونه 450 سـال - شـرکت طي دوره ي زماني 1382 تا 1387 نشـان 
می دهـد کـه سـرمایه گـذاران اهمیـت )وزن( بیشـتري بـه خالـص دارایی هـاي عملیاتـي و سـود عملیاتي 
غیرعادي شـرکت هاي در مرحله ي رشـد نسـبت به شـرکت هاي مراحل بلوغ و افول می دهند. همچنین 
نتایـج نشـان می دهـد کـه در مراحـل رشـد و بلوغ، سـرمایه گـذاران اهمیـت )وزن ( بیشـتري بـه خالص 
دارایی هـاي عملیاتـي و سـود عملیاتي غیرعادي شـرکت هاي محافظه کار)نسـبت به شـرکت هایـي که از 
رویه هـاي حسـابداري متهورانه اسـتفاده می کنند( می دهنـد و در مرحله ي افول عکس ایـن موضوع صادق 

است.
دهـدار )1386( بـه بررسـی تاثیـر چرخـه عمر بر تـوان توضیحی افزاینـده اجزای سـود و جریان های 
نقـدی پرداخـت. یافته هـای وی نشـان می دهـد که در مراحل رشـد و بلـوغ الگو های ارزش گـذاری مبتنی 
بـر سـود و اقـلام تعهـدی در قیاس بـا الگو های مبتنی بر جریـان های نقدی عملیاتی، سـرمایه گـذاری و 
تامیـن مالـی حاوی توان توضیحی افزاینده بیشـتری هسـتند. در مرحلـه افول، عکس ایـن موضوع صادق 

است.
قربانی )1385( رابطه سـود و جریان های نقدی با ارزش شـرکت را در چارچوب چرخه عمر شـرکت 
بررسـی نمـود. یافته های وی نشـان می دهد که در مراحل رشـد و افـول، رابطه جریان های نقـدی با ارزش 

شـرکت قوی تر از رابطه سـود با ارزش شـرکت اسـت و در مرحله بلوغ عکس این موضوع صادق اسـت.

4- اهمیت پژوهش
براسـاس بیانیه شـماره هشت هیات اسـتانداردهاي حسـابداري مالي آمریکا، تصمیمات اقتصادي افراد 
در بـازار سـرمایه به بازده مسـتند به وجه نقـد) از جمله جریان هاي نقدي عملیاتي( بسـتگي دارد. بنابراین، 
هـر چـه بـازده و جریان هـاي نقـدي عملیاتـي از نظـر وقـوع همزماني بیشـتري داشـته باشـند، مشـارکت 
کنندگان بازار سـرمایه به بازدهي مناسـب تري دسـت می یابند و منابع اقتصادي  به آن سـوي بازار سـرمایه 
جریـان پیـدا می کنـد. این همزماني وقـوع در محیط هاي خوش خبر و بد خبر اقتصادي یکسـان نمی باشـد 
و باعـث ایجـاد عـدم تقـارن زماني در وقوع آن مي شـود. علاوه بـر این مورد، ویژگی هایي کـه بیانگر مراحل 
چرخـه عمـر شـرکت هـا هسـتند، این عـدم همزمانـي  وقـوع را تحت تاثیـر قـرار می دهند. ایـن ویژگی ها 
شـامل اندازه، سـن، مخارج سـرمایه اي، رشـد فروش، نسـبت سود تقسیمي هر سـهم و اهرم مالي شرکت 
می باشـد. این ویژگی ها علاوه بر اینکه مورد توجه مشـارکت کنندگان بازار سـرمایه اسـت، براي ارکان اداره 
کننـده  شـرکت هـا نیـز اهمیت فراوانـي در زمینه تصمیمـات آنهـا دارد. بنابراین، این پژوهش به بررسـي 



سال پانزدهم     شماره 59   تابستان 94

ران
 ته

دار
بها

ق 
ورا

س ا
بور

در 
ده 

 ش
ته

يرف
 پذ

اي
ت  ه

رك
 ش

ي 
يات

عمل
ي 

قد
ن ن

ريا
 ج

ني
زما

ن 
قار

م ت
عد

بر 
ت 

رك
 ش

مر
ه ع

رخ
 چ

حل
مرا

ي 
ي ها

ژگ
 وي

ثير
 تا

65
تاثیـر ویژگی  هـاي مذکـور بر عـدم تقارن زمانـي جریان نقدي عملیاتي در بین شـرکت هاي پذیرفته شـده 
در بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداختـه اسـت تـا نشـان دهـد که هر کـدام از ایـن ویژگی ها چگونـه بر این 

عـدم تقـارن زماني بین بـازده و جریان هـاي نقدي عملیاتي تاثیـر می گذارند.
5- فرضیه  هاي پژوهش

بـراي دسـتیابي بـه هـدف پژوهش با توجه بـه ویژگی هاي متـداول توصیف کننده مراحـل چرخه عمر 
شـرکت شـش فرضیه به شـرح ذیل تدوین شـده اند:

1- اندازه شرکت  برعدم تقارن زمانی جریان نقدی عملیاتی  تاثیر منفی دارد.
2- سن شرکت بر عدم تقارن زماني جریان نقدي عملیاتي تاثیر منفي دارد.

3- مخارج سرمایه اي بر عدم تقارن زماني جریان نقدي عملیاتي تاثیر مثبت دارد.
4- رشد فروش شرکت بر عدم تقارن زماني جریان نقدي عملیاتي تاثیر مثبت دارد.

5- نسـبت سـود تقسـیمي هر سـهم شـرکت بر عدم تقارن زمانی جریان نقدی عملیاتی تاثیر منفی 
دارد.

6- اهرم مالي شرکت بر عدم تقارن زمانی جریان نقدی عملیاتی تاثیر منفی دارد.

6- روش پژوهش
این پژوهش از لحاظ هدف کاربردي اسـت و از لحاظ روش از نوع پژوهش ـهاي  توصیفی – همبسـتگی 
اسـت. براي آزمون فرضیه هاي پژوهش از داده هاي ترکیبي و الگوي رگرسـیوني چندگانه اسـتفاده شـده 

است. 

      6-1- جامعه و نمونه آماري
     جامعـه آمـاري ایـن پژوهـش کلیه شـرکت هاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهران مي-

باشـند. در ایـن پژوهـش بـراي انتخـاب اعضـاي نمونه آمـاري از روش حذف منظـم با اعمال شـرایط ذیل 
استفاده شـده است.

1- به منظور ایجاد قابلیت مقایسه، پایان سال مالی شرکت  منتهی به 29 اسفند باشد.
2- اطلاعات مالی شرکت ها در دوره مورد مطالعه در دسترس باشد.

3- معامـلات سـهام شـرکت هـا بـه طور مـداوم در بـورس اوراق بهـادار تهـران صورت گرفته باشـد و 
توقـف معاملاتـی بیش از یک ماه نداشـته باشـند.

4- ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت منفی نباشد.
5- جزء شرکت های سرمایه گذاری یا واسطه گری مالی، هلدینگ، بانک و لیزینگ نباشد.
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6- قبل از سال 1381 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.
     بـا اعمـال تمامـي شـرایط مذکـور 70 شـرکت عضـو بـورس اوراق بهادار تهـران به عنـوان اعضاي 

نمونه آمـاري انتخـاب گردیدند.
     6-2- روش گردآوري و ابزار تحلیل داده  ها

     بـراي گـردآوري داده هـاي مـورد نیاز براي انجـام این پژوهش از نرم افزارهـاي اطلاعاتي تدبیرپرداز 
و رهـاورد نویـن و همچنین از آرشـیو الکترونیکي کتابخانه بورس اوراق بهادار تهران اسـتفاده شـده اسـت. 
عـلاوه بـر ایـن از سـایت هاي اینترنتي مدیریت پژوهش، توسـعه و مطالعات اسـلامي سـازمان بـورس اوراق 
بهـادار و سـازمان بـورس اوراق بهـادار  نیـز اسـتفاده گردیده اسـت. بـراي انجـام آزمون هـاي فرضیه هاي 

پژوهـش از نـرم افـزار Eecel و بسـته هاي نرم افزار Eviews7وStata 11  اسـتفاده شـده اسـت.

6-3- اندازه گیري متغیرهاي پژوهش
 در ایـن پژوهـش، خالـص جریان هـاي نقـدي عملیاتـي بـه عنوان متغیـر وابسـته و متغیرهاي انـدازه، 
سـن، مخارج سـرمایه اي، رشـد فروش، نسـبت سـود تقسیمي هر سـهم، اهرم مالي، بازده سـهام و متغیر 
مجـازي نشـانگر خـوش خبر یا بـد خبر بودن محیـط فعالیت اقتصادي شـرکت به عنوان متغیر مسـتقل 
و متغیرهـاي نسـبت ارزش دفتـري به ارزش بازار سـهام، شـاخص سـودآوري عملیاتـي و چرخه تجاري به 

عنوان متغیرهـاي کنترلي آزمون می شـوند.
متغیر وابسته

خالـص جریان هـاي نقدي عملیاتـي)CFO(: این متغیـر از بخـش فعالیت هابي عملیاتـي" صورت 
جریان هـاي نقـدي " بـه دسـت می آید و بـه وسـیله ارزش بازار سـهام ابتـداي دوره مدرج می شـود.

متغیرهاي مستقل
 :)D(متغیر مجازي نشـانگر خـوش خبر یا بد خبر بـودن محیط فعالیت اقتصادي شـرکت
ایـن متغیـر زمانی کـه بازده سـهام منفي اسـت، عـدد یک را اختیـار می کنـد و در صورتي که بـازده صفر  یا 

مثبـت  باشـد عدد صفـر را اختیار می کند.
بازده سـهام)R(: بازده انباشـته سـالانه سـهام از طریق تفـاوت قیمت سـهام در ابتـدا دوره )ابتداي 
مـرداد مـاه( و پایـان دوره ) پایان تیرماه( به علاوه سـود نقدی هر سـهم و مزایای ناشـی از افزایش سـرمایه 
به صورت حق تقدم خرید سـهام و سـود سـهمی یا سـهام جایزه تقسـیم بر قیمت سـهام در ابتداي دوره 

می شـود.  اندازه گیری 
انـدازه شـرکت: در این پژوهـش از لگاریتـم طبیعي مجمـوع دارایی هاي شـرکت براي انـدازه گیري 

این متغیر اسـتفاده شـده است.
سن شرکت: از تفاوت  سالTو سال تاسیس شرکت به دست می آید.

مخـارج سـرمایه اي شـرکت)CAPEX(: مخـارج سـرمایه اي از طریق نسـبت اضافات)کاهش( 
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دارایی هـای ثابـت طـی دوره بـر کل دارایی هـا بـه دسـت می آید.

رشـد فروش شـرکت)SALE_GR(: که براسـاس نسـبت تفاوت فروش دو سـال براساس رابطه  
به شـرح   به دسـت مـی آید.

نسـبت سود تقسیمي هر سـهم شـرکت)DPRR(: این متغیر از حاصل تقسیم سود تقسیمی 
هر سـهم شـرکت )DPS( بر سـود هر سـهم  )EPS( شرکت به دسـت می آید.

اهرم مالي شرکت)LEV(:  از نسبت کل بدهی به کل دارایی های شرکت محاسبه مي گردد.

متغیرهاي کنترلي
نسـبت ارزش دفتري به ارزش بازار سـهام)B/M(: بـرای اندازه گیری متغیر مزبـور، ابتدا ارزش 
دفتری حقوق صاحبان سـهام شـرکت، از مجموع سـرمایه ثبت شـده، اندوخته قانوني، اندوخته احتیاطي، 
اندوخته طرح و توسـعه و سـود و زیان انباشـته مندرج در ترازنامه شـرکت به دسـت می آید. سـپس ارزش 
بـازار حقـوق صاحبـان سـهام شـرکت، از حاصل ضرب تعداد سـهام عادي طي سـال مالی و قیمت سـهام 
در پایـان سـال مالـي بـه دسـت می آید. سـپس ارزش دفتری حقـوق صاحبان سـهام بر ارزش بـازار حقوق 

صاحبان سـهام تقسـیم می گردد.
شـاخص سـودآوري عملیاتي)ROS(: از نسـبت سـود عملیاتی شـرکت بر فروش خالص شرکت 

به دسـت مـی آید.
چرخـه تجـاري)EXP(: چرخـه تجـاری که متغیـر مجازی اسـت و عبـارت از نوسـان در فعالیت-
هـای اقتصـادی اسـت. هـر دوره تجاری شـامل مرحله بهبود، رونق، تنزل و کسـادی اسـت. خدامـی پور و 
همـکاران)1391( بـرای اندازه گیـری چرخه تجاری، آن را بـه دو دوره رونق و رکود تقسـیم بندی نمودند. 
آنهـا در مـدل پژوهـش خـود بـرای دوران رونـق عدد یک و بـرای دوران رکـود عدد صفر را لحـاظ نمودند. 
خدامی پـور و همـکاران)1391( بخشـي از دوران اقتصـادی ایـران را براسـاس رکـود و رونـق اقتصـادی بـه 

دوره هـای ذیـل تفکیک نمـوده اند:
1- از سال 1373 تا 1382 دوران رکود نسبی
2- از سال 1382 تا 1389 دوران رونق نسبی

      در این پژوهش از دوران مزبور برای شناسـایی رونق و رکود اقتصادی اسـتفاده شـده اسـت. بدین 
ترتیـب کـه سـال های 1381 تـا 1382 دوران رکـود و عـدد صفـر و از سـال 1382 تـا 1389 دوران رونق و 

عـدد یک را دریافـت می نمایند.

6-4-الگوي پژوهش
   بـراي آزمـون فرضیـه هـاي مطرح شـده، مطابق بـا پژوهش کلینـز و همـکاران)2012( از الگوي)1( 
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اسـتفاده شـده اسـت. بـراي آزمـون فرضیه هـاي یک تا شـش، متغیرهـاي توصیف کننـده مراحل چرخه 
عمـر شـرکت کـه در فرضیه هاي مزبور ذکر شـده اند به جـاي TEST_VAR(( در الگـوي)1( قرار مي-

گیرنـد. الگوي)1( به شـرح ذیل اسـت:
الگوي)1(:

، متغیر  ، خالـص جریـان هاي نقـدي عملیاتـي شـرکت  iدر سـالt؛ کـه در ایـن الگـو، 
 ، مجـازي نشـانگر خـوش خبـر بـودن و بد خبر بـودن محیط فعالیـت اقتصادي شـرکت i در سـالt؛ 
، مکاني اسـت که هر یک از متغیرهاي  بازده انباشـته سـالانه سـهام شرکت i در سالt؛ 
اندازه، سـن، مخارج سـرمایه اي، رشـد فروش، نسـبت سـود تقسـیمي هرسـهم و اهرم مالي قرار می گیرند 
 ، ، نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار حقـوق صاحبـان سـهام شـرکت i در سـالt؛  .

، چرخه تجاري شـرکت i درسـال t اسـت. شـاخص سـودآوري عملیاتي شـرکت  iدر سـالt  و 
بـراي  رد یـا عـدم رد فرضیـه هـاي مذکور از ضریـب  الگوي)1( اسـتفاده مي شـود. در صورتي که 
ضریـب  در آزمـون فرضیـه یـک، دو، پنج و شـش منفـي و معني دار باشـد، فرضیه  هـاي مزبور رد 
نمی شـوند و در صورتـي کـه ایـن ضریـب در  آزمـون فرضیه سـه و چهار مثبـت و معني دار باشـد، فرضیه 

هـاي مزبـور رد  نمی گردند. 

7-یافته  هاي پژوهش
یافته هاي پژوهش در دو بخش آمار توصیفي و نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها ارائه مي شود.

7-1-آمار توصیفي
آمار توصیفي مربوط به متغیرهاي پژوهش در جدول)1( نشـان داده شـده اسـت. با مشـاهده ویژگي-

هاي توصیف کننده مراحل چرخه عمر شـرکت به ویژه سـن و نسـبت سـود تقسـیمي هر سـهم، می توان 
دریافـت کـه اکثـر شـرکت هاي عضو نمونـه آمـاري در مرحله بلـوغ قرار دارنـد. صحت این مطلـب را مي 
تـوان بـا توجـه بـه میانگیـن 36,21 و میانه 38 براي متغیر سـن و  میانگیـن 0,63 و  میانه 0,68 نسـبت 
سـود تقسـیمي هر سـهم تایید نمود. در مباني نظري چرخه عمر شـرکت، عموماً شـرکت هایي که داراي 
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سـن بالاي 10 سـال )هورن گرن  و همکاران،2006( و  نسـبت سـود تقسـیمي هر سـهم 50 تا 100 درصد 
باشـند را جـزء شـرکت هـاي بالـغ قلمداد می کننـد ) کرمـي و عمرانـي، 1389(. از سـوي دیگـر میانگین 
مخارج سـرمایه اي و رشـد فروش شـرکت به ترتیب 0,05 و 0,196 اسـت. این موارد نیز شـواهد دیگري 

در تایید مطلب مورد اشـاره اسـت.     

جدول)1(: آمار توصیفي مربوط به متغیر هاي پژوهش

١٢ 
 

  هاي پژوهشيافته-7

  پژوهش در دو بخش آمار توصيفي و نتايج حاصل از آزمون فرضيه ها ارائه مي شود. يافته هاي

  آمار توصيفي-7-1

هاي توصيف ) نشان داده شده است. با مشاهده ويژگي1آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي پژوهش در جدول(
هاي افت كه اكثر شركتتوان دريكننده مراحل چرخه عمر شركت به ويژه سن و نسبت سود تقسيمي هر سهم، مي

براي  38و ميانه  36.21عضو نمونه آماري در مرحله بلوغ قرار دارند. صحت اين مطلب را مي توان با توجه به ميانگين 
نسبت سود تقسيمي هر سهم تاييد نمود. در مباني نظري چرخه عمر شركت،  0.68و  ميانه  0.63متغير سن و  ميانگين 

تا  50) و  نسبت سود تقسيمي هر سهم 2006همكاران، و  گرنهورنسال ( 10سن بالاي  هايي كه دارايعموماً شركت
). از سوي ديگر ميانگين مخارج 1389كنند ( كرمي و عمراني، هاي بالغ قلمداد ميدرصد باشند را جزء شركت 100

در تاييد مطلب مورد اشاره است. اين موارد نيز شواهد ديگري  0.196و  0.05سرمايه اي و رشد فروش شركت به ترتيب 
      است. 

  هاي پژوهش ): آمار توصيفي مربوط به متغير1جدول(

انحراف  كمينه  بيشينه ميانه ميانگين متغير
  معيار

  كشيدگي   چولگي 
  نماد  عنوان

هاي نقدي خالص جريان
 عملياتي

 0.19880.1542.092.64- 0.28460.21- 25.27 

 0.81113.12 18.17 -14840.6.6390.80  0.327   سهام بازده انباشته سالانه

خوش خبر بودن يا بد خبر 
  بودن محيط اقتصادي

D0.37  0  1  0  0.48  0.53  1.27  

 12.8712.6118.1910.08 1.411.1 4.76    اندازه شركت

 2.68 -36.2138574 10.10.47   سن شركت

 0.051.61 6.57 -0.050.0340.310.1   مخارج سرمايه اي

 0.271.62 9.38 -0.1960.161.830.59   رشد فروش شركت

نسبت سود تقسيمي هر 
  سهم

  0.63  0.68  1.880.098 -  0.3  0.14-  3.37  

  2.65  -0.29  0.15  0.26  1.03  0.67  0.66    اهرم مالي شركت

نسبت ارزش دفتري به 
  ارزش بازار سهام

 0.53  0.43  2.12  0.84-  0.41  1.09  4.22  

  53.08  4.6  23.85  - 46.73  355  17.4  23.23  شاخص سود آوري عملياتي

  7.12  -2.47  0.31  0  1  1  0.88   چرخه تجاري

7-2-نتایج آزمون فرضیه  ها
از آنجایـي کـه در ایـن پژوهـش از داده هـاي ترکیبـي بـراي بـرآورد الگـوي بـه کار رفته بـراي آزمون 
فرضیه ها اسـتفاده شـده اسـت، از آزمون F لیمر براي تشـخیص بین داده هاي تلفیقي و تابلویي اسـتفاده 
شـد. نتایـج حاصـل از آزمـون مزبور ، حاکـي از تلفیقي بودن داده ها اسـت. همچنین با بررسـي مفروضات 
رگرسـیون خطـي کلاسـیک، فرض همسـاني واریانـس و عدم همخطـي در الگو نقـض گردید. بـراي رفع 
همخطـي، متغیرهایـي کـه باعـث بـروز همخطي شـده بودند، حـذف گردیدنـد. علاوه بـر این، بـراي رفع 
ناهمسـاني واریانس، از روش حداقل مربعات تعمیم یافته)GLS( اسـتفاده گردید. نتایج مربوط به برازش 
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الگـوي)1( بـه منظـور آزمـون فرضیه هاي یک تا شـش در جدول)2( و )3( ارائه شـده اسـت. در جدول)2( 
نتایـج حاصـل از بـرازش الگو بـراي آزمون فرضیه یک تا سـه و جدول)3( نتایج حاصل از بـرازش الگو براي 
آزمـون فرضیـه چهـار تا شـش آمـده اسـت. متغیرهایي کـه ضریبي بـراي آنها ذکر نشـده اسـت به دلیل 

ایجـاد همخطـي در الگو حذف شـده اند. 

جدول)2( نتایج حاصل از آزمون فرضیه  هاي یک تا سه

١٣ 
 

  هاآزمون فرضيهنتايج -7-2

ها استفاده هاي تركيبي براي برآورد الگوي به كار رفته براي آزمون فرضيهاز آنجايي كه در اين پژوهش از داده
هاي تلفيقي و تابلويي استفاده شد. نتايج حاصل از آزمون مزبور ، ليمر براي تشخيص بين داده Fشده است، از آزمون 

ها است. همچنين با بررسي مفروضات رگرسيون خطي كلاسيك، فرض همساني واريانس و حاكي از تلفيقي بودن داده
ي شده بودند، حذف گرديدند. عدم همخطي در الگو نقض گرديد. براي رفع همخطي، متغيرهايي كه باعث بروز همخط

) استفاده گرديد. نتايج مربوط به GLSعلاوه بر اين، براي رفع ناهمساني واريانس، از روش حداقل مربعات تعميم يافته(
) نتايج حاصل 2) ارائه شده است. در جدول(3) و (2هاي يك تا شش در جدول() به منظور آزمون فرضيه1برازش الگوي(

) نتايج حاصل از برازش الگو براي آزمون فرضيه چهار تا شش 3آزمون فرضيه يك تا سه و جدول(از برازش الگو براي 
  آمده است. متغيرهايي كه ضريبي براي آنها ذكر نشده است به دليل ايجاد همخطي در الگو حذف شده اند. 

  هاي يك تا سه) نتايج حاصل از آزمون فرضيه2جدول(

 
  فرضيه اول  نام متغير

)SIZE(  
  رضيه دومف
)AGE(  

  فرضيه سوم
)CAPEX(  

ضريب برآورد   نماد  عنوان
  شده

P-Value ضريب برآورد
  شده

P-Value   ضريب برآورد
  شده

P-Value  

  0.000  0.04  0.000  0.07  0.000  - 0.15         عرض از مبداء
  0.97  0.0005  0.651  0.007  0.74  - 0.05         متغير مجازي
  0.000  0.021  0.000  0.021  0.000  0.024         بازده سهام

عدم تقارن زماني 
  جريان نقدي عملياتي

          0.28 -  0.000  -  -  -  -  

هاي توصيف ويژگي
  گر مراحل چرخه عمر

      0.19  0.000  0.0003.-  0.56  0.24  0.000  

ها بر تاثير ويژگي
هاي با اخبار شركت

  بد

       -  -  -  -  -  -  

ها بر تاثير ويژگي
  سهام بازده

-  -  -  -  -  -  

ها بر تاثير ويژگي
عدم تقارن زماني 
  جريان نقدي عملياتي

 

0.102  0.000  0.001  0.000  0.76  0.04  

نسبت ارزش دفتري 
  با ارزش بازار

         0.178  0.000  0.1916  0.000  0.187  0.000  

شاخص سودآوري 
  عملياتي

             0.0008  0.75  0.00001  0.65  0.0001  0.64  

  0.001  0.035  0.003  0.031  0.08  0.017             چرخه تجاري
ضريب تعيين تعديل 

  شده
R2  0.2  0.183  0.184  

  D-W1.81  1.77  1.77  آماره دوربين واتسن
  F F20.85  0.0000  21.18  0.0000  21.39  0.0000آماره 

و سن شركت بر عدم تقارن زماني جريان نقدي )، ضريب متغير تاثير اندازه 2با مشاهده نتايج مندرج در جدول(
) است. اين بدين معني است 0.001) و  تاثير سن(0.102عملياتي مثبت و معني دار است. اين ضريب براي تاثير اندازه(

بـا مشـاهده نتایـج منـدرج در جـدول)2(، ضریـب متغیـر تاثیـر اندازه و سـن شـرکت بر عـدم تقارن 
زمانـي جریـان نقـدي عملیاتـي مثبت و معنـي دار اسـت. این ضریب بـراي تاثیـر انـدازه)0,102( و  تاثیر 
سـن)0,001( اسـت. ایـن بدیـن معنـي اسـت که شـرکت هـاي با انـدازه بـزرگ تر و سـن بیشـتر از عدم 
تقـارن زمانـي جریـان نقـدي عملیاتـي بالاتـري برخوردارنـد. بنابراین فرضیه پژوهشـي یـک و  دو رد می 
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شـوند. همچنیـن ضریـب متغیـر تاثیـر مخـارج سـرمایه اي شـرکت بر عـدم تقـارن زماني جریـان نقدي 
عملیاتـي)0,76( مثبـت و معنـي دار اسـت. ایـن بدین معني اسـت که شـرکت هاي با مخارج سـرمایه اي 

بالاتـر از عـدم تقـارن زمانـي بالاتـري برخوردارنـد. بنابراین فرضیه سـوم رد نمی شـود.
جدول)3(:نتایج حاصل از آزمون فرضیه  هاي چهار تا شش

١۴ 
 

هاي با اندازه بزرگ تر و سن بيشتر از عدم تقارن زماني جريان نقدي عملياتي بالاتري برخوردارند. بنابراين كه شركت
عدم تقارن زماني اي شركت بر همچنين ضريب متغير تاثير مخارج سرمايه .رد مي شونديه پژوهشي يك و  دو فرض

اي بالاتر از هاي با مخارج سرمايه) مثبت و معني دار است. اين بدين معني است كه شركت0.76(جريان نقدي عملياتي
  شود.مين درعدم تقارن زماني بالاتري برخوردارند. بنابراين فرضيه سوم 

  هاي چهار تا شش):نتايج حاصل از آزمون فرضيه3جدول(

 
  فرضيه چهارم  نام متغير

)SALE_GR(  
  فرضيه پنجم

)DPRR(  
  فرضيه ششم

)LEV(  
ضريب   نماد  عنوان

  برآورد شده
P-Value ضريب برآورد

  شده
P-Value   ضريب برآورد

  شده
P-Value  

  0.000  0.14  0.000  0.1  0.000  0.07           عرض از مبداء
  -  -  0.66  0.007  -  -            متغير مجازي
  0.000  0.02  0.000  -0.06  0.000  0.02         بازده سهام

عدم تقارن زماني 
جريان نقدي 

  عملياتي

              0.08  0.02  0.26  0.01  0.36-  0.06  

هاي ويژگي
توصيف گر مراحل 

  چرخه عمر

      

  

0.05-  0.000  0.05-  0.000  0.1-  0.000  

ها بر تاثير ويژگي
هاي با شركت

  اخبار بد
  

-  -  -  -  -  -  

ها بر تاثير ويژگي
  بازده سهام

-  -  0.12  0.000  -  -  

ها بر تاثير ويژگي
عدم تقارن زماني 

جريان نقدي 
  عملياتي

0.13-  0.04  0.26-  0.02  0.57  0.04  

نسبت ارزش 
دفتري با ارزش 

  بازار

              0.19  0.000  0.186  0.000  0.16  0.000  

شاخص سودآوري 
  عملياتي

         0.00005  0.79  0.00004  0.86  0.0002-  0.06  

  0.000  0.03  0.000  0.29  0.000  0.02            چرخه تجاري
ضريب تعيين 
  تعديل شده

R2  0.2  0.195  0.2  

آماره دوربين 
  واتسن

D-W1.75  1.75  1.82  

  F F23.49  0.0000  17.98  0.0000  23.86  0.0000 آماره

)، ضريب متغير تاثير  رشد فروش و نسبت سود تقسيمي هر سهم شركت بر 3با توجه به نتايج مندرج در جدول( 
) و تاثير -0.13منفي و معني دار است. اين ضريب براي تاثير رشد فروش( عدم تقارن زماني جريان نقدي عملياتي

) است. تفسير اين ضريب براي متغير تاثير رشد فروش شركت بر عدم تقارن زماني -0.26ي هر سهم(نسبت سود تقسيم
 بـا توجـه بـه نتایج منـدرج در جدول)3(، ضریب متغیر تاثیر  رشـد فروش و نسـبت سـود تقسـیمي 
هـر سـهم شـرکت بر عدم تقـارن زماني جریان نقـدي عملیاتي منفي و معني دار اسـت. ایـن ضریب براي 
تاثیـر رشـد فـروش)0,13-( و تاثیر نسـبت سـود تقسـیمي هر سـهم)0,26-( اسـت. تفسـیر ایـن ضریب 
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بـراي متغیـر تاثیر رشـد فروش شـرکت بر عـدم تقارن زمانـي جریان نقـدي عملیاتي به این معني اسـت 
کـه شـرکت هـاي با رشـد فروش بالاتـر از عدم تقـارن زماني جریان نقـدي عملیاتي کمتـري برخوردارند. 
بنابرایـن، فرضیه چهارم رد می شـود. براي تاثیر نسـبت سـود تقسـیمي هر سـهم شـرکت بر عـدم تقارن 
زمانـي جریـان نقـدي عملیاتـي به این معني اسـت که شـرکت هاي با نسـبت سـود تقسـیمي هر سـهم 
بالاتـر از عـدم تقـارن زماني جریان نقدي عملیاتي کمتري برخوردارنـد. بنابراین، فرضیه پنجم نیز رد نمي 
شـود. همچنیـن ضریب متغیر تاثیر اهرم مالي شـرکت بر عدم تقارن زماني جریـان نقدي عملیاتي)0,57( 
مثبـت و معنـي دار اسـت. ایـن بدین معني اسـت که شـرکت هاي بـا اهرم مالي بـالا از عدم تقـارن زماني 

جریـان نقـدي عملیاتـي بالاتري برخوردارند. براین اسـاس، فرضیه ششـم نیز رد می شـود. 
عـلاوه بـر ایـن، نسـبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار سـهام و چرخه تجـاري در تمامي بـرآورد الگوي 
رگرسـیوني بـراي آزمـون فرضیه ها، بر خالص جریان هاي نقـدي عملیاتي تاثیر مثبت و معنـي دار دارند. اما 
شـاخص سـودآوري عملیاتـي داراي تاثیر معنـي داري بر خالـص جریان هاي نقدي عملیاتي نمي باشـد. 

8- نتیجه  گیري 
در بـازار کاراي سـرمایه، تمامـي اطلاعـات و اخبـار خـوب و بد در دسـترس همـگان در قیمت ها)بازده( 
منعکس می شـود. از سـوي دیگر، جریان هـاي نقدي عملیاتي از عوامل مهم در تضمین حیـات واحد تجاري 
اسـت. بنابرایـن، وقـوع همزمان بـازده و جریان هاي نقدي عملیاتي اهمیت فراواني براي مشـارکت کنندگان 
بـازار سـرمایه دارد. در محیط هـاي خـوش خبـر و بد خبـر اقتصادي، این وقـوع همزمان بصـورت نامتقارن 
روي می دهـد. از ایـن عـدم تقـارن، بـه عـدم تقـارن زماني جریـان نقدي عملیاتي یاد می شـود. عـدم تقارن 
زمانـي جریـان نقـدي عملیاتي منعکس کننـده خصوصیـات فرآیند بنیادي سـودآوري عملیاتي شـرکت 
اسـت. ایـن خصوصیات، تعییـن کننده چگونگي ارزشـگذاري و جریان هاي نقدي عملیاتـي در طول مراحل 
چرخه عمر شـرکت اسـت. در ادبیات حسـابداري و مالي از ویژگی هاي متداولي از قبیل اندازه، سـن، مخارج 
سـرمایه اي، رشـد فروش، نسـبت سـود تقسـیمي هر سـهم و اهرم مالي براي اندازه گیري مراحل چرخه 
عمـر شـرکت اسـتفاده می کنند. هر کـدام از این ویژگی ها بـر عدم تقارن زماني جریـان نقدي عملیاتي تاثیر 
متفاوتـي دارنـد. بـر ایـن اسـاس، هـدف از ایـن پژوهش، بررسـي تاثیر ایـن ویژگی ها بـر عدم تقـارن زماني 
جریـان نقـدي عملیاتي بود. بدین منظور شـش فرضیه مطرح و از داده هاي 70 شـرکت عضـو بورس اوراق 
بهادار تهران طي سـال هاي 1381 تا 1389 اسـتفاده شـد. نتایج حاکي از این اسـت که تاثیر اندازه، سـن، 
مخـارج سـرمایه اي و اهـرم مالي شـرکت بر عـدم تقارن زماني جریـان نقدي عملیاتي مثبـت و معني دار 
و تاثیـر رشـد فـروش و نسـبت سودتقسـیمي هر سـهم منفي و معنـي دار اسـت. یافته هـاي این پژوهش 
بـا یافتـه هـاي کلینز و همکاران)2012( در دو فرضیه  یکسـان نیسـت. کلینـز و همـکاران )2012( به این 
نتیجـه رسـیدند که اندازه، سـن و رشـد فروش شـرکت بر عدم تقـارن زماني جریان نقـدي عملیاتي تاثیر 
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منفـي و معنـي دار و مخـارج سـرمایه اي تاثیر مثبـت و معنـي دار دارد. بنابراین، نتایـج پژوهش حاضر در 

تاثیر دو ویژگي اندازه و سـن شـرکت با یافته  هاي کلینز و همکاران)2012( یکسـان نیسـتند.

9- محدودیت  هاي پژوهش
 1- در ایـن پژوهـش از روش حـذف منظم براي نمونه گیري اسـتفاده شـده اسـت و برخـي از صنایع 
از نمونـه آمـاري حـذف شـده اند، بنابراین نتایج قابلیت تعمیـم به همه صنایع را نـدارد. همچنین به دلیل 

در نظـر نگرفتـن اثـرات خاص هـر صنعت، ممکن اسـت نتایج در هر صنعت متفاوت باشـد.
2- قلمـرو زمانـي پژوهـش سـال هـاي 1381 تا 1389 اسـت. بنابراین بایـد در تعمیم نتایج به سـال 

هـاي قبـل و بعـد از این بـازه زماني بـا احتیاط عمل شـود.
3- داده هـاي پژوهـش از بابـت تـورم تعدیل نشـده اند و ممکن اسـت با تعدیل آنها نتایـج متفاوتي از 

نتایج فعلي حاصل شـود.
4- انجـام  پژوهـش در حـوزه چرخـه عمر شـرکت نیاز بـه قلمرو زمانـي و مکاني کافـي دارد،  جامعه 

آمـاري ایـن پژوهش )بـورس اوراق بهـادار تهـران( داراي این محدودیت مي باشـد.
5- عـدم وجـود شـرکت هـاي نوظهـور و درحال رشـد در بـورس اوراق بهـادار تهران در قلمـرو زماني 
پژوهـش، بـه دلیـل غیرفعـال بـودن معاملات سـهام این شـرکت ها بـر نتایج به دسـت آمده تاثیر داشـته 

است.

10-پیشنهادهاي کاربردي
1- بـه مشـارکت کننـدگان بازار سـرمایه پیشـنهاد می شـود کـه در تصمیمـات اقتصادي خـود درباره 
تخصیـص منابـع مالـي و خریـد و فـروش سـرمایه گذاري به ایـن ویژگی هاي خاص شـرکت و تاثیـر آن بر 

عـدم تقـارن زماني جریـان نقدي عملیاتـي توجه کافـي نمایند.
2-. به مدیران شـرکت ها پیشـنهاد مي شـود که در تصمیمات خود درباره سـرمایه گذاري در دارایي 
هـاي مولـد و سـرمایه در گـردش، تامیـن مالي از طریق بدهـي و افزایش بـازار فروش محصـولات خود به 

تاثیـر ایـن تصمیمات بـر عدم تقارن زمانـي جریان نقدي عملیاتـي توجه نمایند.
3-بـه مجامع عمومي صاحبان سـهام شـرکت ها پیشـنهاد مي شـود کـه در مورد تعیین میزان سـود 

سـهام و تاثیـر آن بر عـدم تقارن زماني جریـان نقدي عملیاتي شـرکت توجه نمایند.
4-بـه مسـئولین بورس اوراق بهادار تهران پیشـنهاد مي شـود که زمینه ورود شـرکت هـاي نوظهور و 

در حـال رشـد به بـورس را فراهم نمایند.
11-پیشنهادهایي براي پژوهش هاي آتي

1-بـه دلیـل اینکـه ویژگي هاي مذکور در بین صنایع گوناگون متفاوت اسـت، پیشـنهاد مي شـود که 
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ایـن پژوهش به تفکیک صنایع انجام شـود.

2-تاثیـر سـایر ویژگی هـاي مراحـل چرخـه عمر بـر عدم تقـارن زمانـي جریان نقـدي عملیاتـي مورد 
بررسـي قـرار گیرد.
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