
 

ری  پژوهش های تجربی حسابدا  
612 – 

 
 

643 
 
 

 صص
 
 سال دوم ، شماره 7 ، بهار 6931 ،

نقدی و اطلاعات مالی های  مقایسه اطلاعات مالی مبتنی بر جریان

بینی بازده سهام با توجه به  مبتنی بر حسابداری تعهدی در پیش
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 چکیده

گذاری و  های عملیاتی، سرمايه فعالیت) نقد وجوهدر اين تحقیق اطلاعات سه طبقه عمده صورت جريان 

گذاری  های سرمايه سود عملیاتی، اقلام تعهدی ناشی از فعالیت) ها با اطلاعات تعهدی متناظر با آن( تامین مالی

ی  های چرخه بینی بازده سهام در هريک از دوره جهت پیش( های تامین مالی و اقلام تعهدی ناشی از فعالیت

اند تا به اين پرسش پاسخ دهد که با توجه به عمر  مورد مقايسه قرار گرفته( رشد، بلوغ و افول) ها عمر شرکت

تواند بازده سهام  های نقدی و حسابداری تعهدی به شکل بهتری می ها کدامیک از دو شاخص جريان شرکت

های  میان شرکتشرکت از -سال 141های اين تحقیق براساس يک نمونه متشکل از  بینی کند.يافته را پیش

داری بین اطلاعات  ، از وجود رابطه معنی31تا  51های  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

ی  های چرخه نقد و بازده سهام و همچنین اطلاعات مالی تعهدی و بازده سهام در تمامی دوره جريان وجوه

های رشد و  وونگ مشخص نشان داد در دوره دهد. اين در حالی است که نتايج آزمون آماری عمر خبر می

بینی بازده سهام نسبت به  های نقدی از توان بیشتری جهت پیش ی عمر، اطلاعات جريان افول از چرخه

 کند. اطلاعات تعهدی برخوردار است و عکس اين موضوع در مورد دوره بلوغ صدق می

 ی عمرشرکت ، چرخههای نقدی، اقلام تعهدی بازده سهام، جريانهای کلیدی:  واژه
 G32: بندی موضوعی کد طبقه
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های پر بازده و  گذاری پذير است که منابع به سمت سرمايه تخصیص بهینه منابع زمانی امکان

گذاری در جهت نیل به توسعه  با ريسک منطقی هدايت شوند. با توجه به ضرورت سرمايه

تواند گامی مثبت  گذاری می سرمايه سازی ترکیب اقتصادی، ارايه راهکارهايی در جهت بهینه

گیری  تر شدن بازار سرمايه باشد. در فرايند تصمیم گذاری و فعال در جهت تشويق سرمايه

های استفاده کننده از اطلاعات  گران مالی و ساير گروه گذاران، مديران، تحلیل توسط سرمايه

 (.6335بلیک، ) باشد میبینی بازده سهام  گیری، پیش يکی از فاکتورهای مهم برای تصمیم

گذاری  گذاران نیاز به ابزاری دارند که بتوانند بازده يک سرمايه بینی بازده، سرمايه برای پیش

ها  گذاری بینی بازده سرمايه هايی برای پیش بینی کنند. اين نیاز موجب بوجود آمدن مدل را پیش

 6ای های سرمايه دارايیگذاری  ترين اين مدل ها، مدل قیمت گرديده است. يکی از معروف

باشد. نتايج تحقیقات انجام شده در دو دهه گذشته در آمريکا و ژاپن نشان داد که اين مدل  می

های خاص  بینی بازده سهام را ندارد و همچنین ويژگی به تنهايی توانايی لازم برای پیش

 (.6335 بلیک،) بینی بازده سهام مؤثر است نیز در پیش( ها مثل عمر شرکت) ها شرکت

 آهارونی و ديگران (،6335) بلیک (،6331) تحقیقات انجام شده از قبیل آنتونی و رامش

باشد.  ی عمر بر متغیرهای حسابداری می حاکی از تاثیر با اهمیت چرخه( 1119) و زو( 1113)

ها با استفاده از دو معیار درصد رشد  شرکتی عمر  چرخهبندی  لذا در اين تحقیق پس از طبقه

ای به سه دوره رشد، بلوغ و افول و با استفاده از رگرسیون چند  فروش و درصد مخارج سرمايه

بینی  های نقدی و اقلام تعهدی در پیش متغیره و آزمون آماری وونگ، توان توضیحی جريان

  بازده سهام مورد آزمون و مقايسه قرار گرفته است.

ی ادبیات تحقیق در خصوص تداثیر چرخده   يافته های اين تحقیق علاوه بر اين که موجب غنا

عمر شرکت بر محتوای اطلاعاتی متغیرهای حسابداری شدده، باعدث افدزايش شدفافیت محدیط      

هايی شده که می تواند به فعالان بدازار سدرمايه، تصدمیم گیرنددگان،      تصمیم گیری و ارايه يافته

ادار جهدت انتخداب سدبد    تحلیل گران مالی و سرمايه گذاران بالقوه و بالفعدل بدورس اوراق بهد   

 سرمايه گذاری بهینه با کمینه مخاطرات و بیشترين بازدهی ياری رساند.
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 اه شرکتی عمر  چرخه

ی حیات هستند. از  واحدهای تجاری همانند موجودات زنده دارای منحنی عمر و يا چرخه

هستند و از ها با مشکلات ويژه آن دوره مواجه  يک طرف در هر مرحله از مراحل اين دوره

ها نیز با مسائل و مشکلات از نوع خاص مواجه  طرف ديگر در مراحل انتقالی بین دوره

ای روبرو  گردند. واحدهای تجاری اصولاً در روند حرکتی خود پیوسته با مشکلات عديده می

شوند که عمدتاً به وسیله نیروهای داخلی قادر به حل آن نبوده و برای رفع آن دخالت  می

 (.6353اديزس، ) گردد ی بیرون از سازمان اجتناب ناپذير میحرفه ا

 همانند موجودات زنده، رشد و پیری واحدهای تجاری را در درجه نخست با ارتباط بین

پذير ولی در اکثر  ها بسیار انعطاف دهند. در جوانی، سازمان پذيری و کنترل نشان می انعطاف

کند. کنترل افزايش و  ها روابط تغییر می مانناپذير هستند. با پیر شدن ساز مواقع کنترل

يابد. از طرف ديگر، نهايتاً ادامه پیر شدن با از دست رفتن قابلیت  پذيری کاهش می انعطاف

کند و  به اين معنی است که سازمان به آسانی تغییر می« جوان»کنترل نیز همراه خواهد بود. پس 

به « پیر»ترين سطح کنترل قرار دارد و  پايینبینی در  از طرف ديگر به خاطر نبود امکان پیش

باشد، درحالی که انعطافی وجود نداشته و تمايلی هم به تغییر  پذيری رفتار می معنی کنترل

های بزرگی با عمر  وجود ندارد. لذا طول و گذر عمر دلايل رشد و پیری نیستند، شرکت

ساله  61ساله جوان و  611ای ه طولانی وجود دارند که پیر يا جوان محسوب می شوند. شرکت

 اند. پیر زيادی مورد شناسايی قرار گرفته

دهد که زياد  پذير است، نشان می هنگامی که واحد تجاری قابلیت انعطاف داشته و کنترل

جوان يا پیر نبوده و توأمان مزايای جوانی و پیری را دارد، اين وضعیت به دوره تکامل شناخته 

خواهد  طوری که می اند جهت را تغییر داده و اين تغییر را همانتو شود. چنین واحدی می می

رابطه بین ( 6) پیش ببرد و آنچه را که مايل به انجامش است را تحت کنترل درآورد. نمودار

 (.6353اديزس، ) کند پذيری را در واحدهای تجاری تشريح می قابلیت انعطاف و کنترل
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هايی را در  های علمی بررسی ها و فرضیه دانشمندان علوم اقتصادی و مديريت در تئوری

مراحلی  های عمر را به اند و دوره ها و موسسات انتفاعی انجام داده ی عمر شرکت مورد دوره

هايی با چند مرحله ارائه شده است،  ی عمر مدل اند. در ادبیات اين علوم برای دوره تقسیم کرده

ها با توجه به هر مرحله از حیات اقتصادی خود  ها موسسات و شرکت در چارچوب اين مدل

ای در اطلاعات حسابداری  ها به گونه کنند. اين سیاست مشی مشخصی را دنبال می خط

 (.6353کرمی و عمرانی، ) شود منعکس می ها شرکت

 و آهارونی( 6335) بلیک (،6331) در حوزه حسابداری محققانی چون آنتونی و رامش

اند. محققان مذکور چهار  ی عمر بر اطلاعات حسابداری پرداخته تأثیر چرخه به بررسی( 1113)

 اند: مرحله را برای توصیف منحنی عمر به شرح ذيل تبیین نموده

  1تولد يا ظهور( فاز) مرحله .6

  3رشد( فاز) مرحله .1

  4بلوغ ( فاز) مرحله .3

  1افول يا سکون( فاز) مرحله .4

های شرکت معمولاً در سطح نازلی قرار دارد، جريان نقد حاصل از  درمرحله ظهور دارايی

 های ها برای تامین مالی و تحقق فرصت های عملیاتی و سودآوری پايین است و شرکت فعالیت

 زیاد

 کم

 انعطافقابلیت  کنترل پذیری 

 رشد تکامل پیری 

 ی عمر واحد تجاری: رابطه بین قابلیت انعطاف و کنترل پذيری درچرخه( 6) نمودار
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به نقدينگی بالايی محتاج هستند. ضريب پرداخت سودنقدی در اين طیف از  رشد،

گذاری در قیاس با نرخ  درصد بوده و بازده سرمايه 61ها معمولاً معادل صفر يا حداکثر  شرکت

 (.1119زو، ) موزون تامین منابع معمولاً ناچیز است

حله ظهور است. منابع مالی های در مر ها بیش از اندازه شرکت در مرحله رشد، اندازه شرکت

گذاری شده و  سرمايه( گذاری های مولد سرمايه دارايی) نیز بیشتر در تسهیلات و تجهیزات

های نقدينگی شرکت در وضعیت مناسبی قرار داشته، ضريب پرداخت سود نقدی در  شاخص

اغلب ها نیز در  گذاری درصد است. بازده سرمايه 11تا  61ها معمولاً بین  اين طیف شرکت

 (.1119زو، ) بر نرخ موزون هزينه تامین سرمايه فزونی دارد موارد

کنند و نیاز به  ها نرخ رشد فروش با ثبات و متعادلی را تجربه می در مرحله بلوغ، شرکت

ها در اين  های شرکت گردد. اندازه دارايی نقد در اغلب موارد از منابع داخلی تامین می وجه

های در مرحله رشد بوده و ضريب پرداخت سود  های شرکت ه دارايیمرحله نیز بیشتر از انداز

درصد در نوسان است.  611درصد و حداکثر  11ها معمولا بین حداقل  نقدی در اين شرکت

ها در  گذاری به دلیل وفور نقدينگی و کاهش اتکا به سیاست تامین مالی از خارج، بازده سرمايه

 (.1119زو، ) ش از نرخ موزون تامین سرمايه استها عموماً معادل يا بی اين طیف شرکت

های رشدی وجود داشته باشد به احتمال قريب به يقین بسیار  در مرحله افول چنانچه فرصت

  های سودآوری و نقدينگی و ايفای تعهدات روند نزولی داشته و شرکت ناچیز است. شاخص

ه تامین منابع مالی نیز به دلیل در شرايط رقابتی بسیار شديد احاطه گرديده، ضمن آنکه هزين

گذاری  ای که در اغلب موارد بازده سرمايه استقراض از منابع خارج از شرکت بالاست، به گونه

 (.1119زو، ) تر از نرخ تامین مالی است نازل

های تازه تاسیس در بورس،  سهام شرکت( خريد و فروش) در اين تحقیق به دلیل عدم معامله

های در حال رشد، بلوغ و افول صورت  ی شرکت گانه الب اشکال سهها در ق تفکیک شرکت

 پذيرفته است.

 پیشینه تحقیق

ها در حوزه حسابداری توسط  ی عمر شرکت يکی از پژوهش های مهم در زمینه چرخه

های  ها به دوره بندی شرکت ها پس از طبقه انجام گرفته است. آن( 6331) آنتونی و رامش

رشد فروش، مخارج سرمايه ) ارتباط بین متغیرهای حسابداری( بلوغ، افولرشد، ) ی عمر چرخه
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دهد  های آنان نشان می با قیمت بازار سهام را مورد بررسی قرار دادند. يافته( ای و سود نقدی

های مختلف  داری میان متغیرهای حسابداری و قیمت بازار سهام در دوره که ارتباط معنی

 ی عمر وجود دارد. چرخه

های نقدی با ارزش شرکت در  به بررسی و مقايسه رابطه سود و جريان( 6335) کبلی

ی عمر به عنوان کلیدی برای  پردازد. در اين تحقیق چرخه ی عمر می چارچوب مدل چرخه

های اين تحقیق به نحوی تکمیل  تر در نظر گرفته شده است. فرضیه يافتن معیار حسابداری قوی

بینی کنند. بر اساس نتايج اين  ی عمر پیش را در هر دوره چرخهتر  شوند که ارزش مربوط می

ی بلوغ، سود از  تر از سود و در دوره های نقدی مربوط تحقیق در دوره شروع و افول، جريان

 تر است.  های نقدی مربوط جريان

های ظهور، رشد،  ها به دوره بندی شرکت با طبقه( 1116) در تحقیق ديگری آنتونی و رامش

ی عمر بر محتوای اطلاعاتی اجزای عايدی و جريانات نقدی  به بررسی تأثیر چرخه و افولبلوغ 

پرداختند.  "ارزش بازار به درآمد سهام "بینی نسبت پوششی حاصل از عملیات در پیش

دهد که محتوای اطلاعاتی الگوی مبتنی بر اقلام جريانات نقدی  ها نشان می های آن يافته

و رشد بر محتوای اطلاعاتی الگوی مبتنی بر اقلام عايدات آن فزونی  عملیاتی در مراحل ظهور

 دارد و در مراحل افول و بلوغ عکس آن صادق است. 

به اين مسئله پرداختند کده کددام يدک از معیارهدای مبتندی بدر       ( 1113) آهارونی و همکاران

ل بهتری می توانند جريان های نقدی و معیارهای مبتنی بر اقلام تعهدی مربوط تر بوده و به شک

مبتندی بدر   ) تغییرات ارزش بازار شرکت را تبیین نمايند. نتايج حاکی از آن بود که هر دو معیدار 

دارای ارزش مربدوط بدودن مدی باشدند، امدا تدوان       ( جريان های نقدی و مبتنی بر اقدلام تعهددی  

بطوريکده   توضیحی اين دو معیار در مراحل مختلف چرخه عمر تفاوت معناداری با هم دارندد، 

در مرحله رشد توان توضیحی معیارهای مبتنی بر جريان هدای نقددی بیشدتر بدوده و در مراحدل      

 باشد.  بلوغ و افول عکس اين موضوع صادق می

تدأثیر   (،6331) در تحقیدق خدود بدا اسدتفاده از مددل فلتهدام و اولسدون       ( 1111) پارك و چن

 عملیداتی  محافظه کاری بر واکنش سرمايه گذاران بده خدالص دارايدی هدای عملیداتی و سدود      

غیرعادی در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت را مورد بررسی قدرار دادندد. نتدايج حاصدل از     

نشان مدی دهدد کده سدرمايه گدذاران       6333الی 6351هایشرکت طی سال -سال 5315بررسی 

هدای در   غیرعادی شرکت عملیاتی های عملیاتی و سود الص دارايیبیشتری به خ( وزن) اهمیت
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دهد که  نشان می دهند. همچنین نتايج های مراحل بلوغ و افول می مرحله رشد نسبت به شرکت

غیرعدادی   عملیداتی  هدای عملیداتی و سدود    در مرحله رشد، سرمايه گذاران بده خدالص دارايدی   

کنندد،   های حسابداری متهورانه استفاده می ويهها که ر کار نسبت به شرکت های محافظه شرکت

 دهند و در مرحله افول عکس اين موضوع صادق است. بیشتری می( وزن) اهمیت

تأثیر چرخه عمر شرکت بر میزان مربوط بودن معیارهای ريسک را مورد بررسی ( 1119) زو

شدرکت   -سدال 61911شدامل و نمونه آماری  1114تا  6336قرار داد. دوره زمانی اين تحقیق از 

بوده که بدا اسدتفاده از متغیرهدای نسدبت پرداخدت سدود سدهام، رشدد فدروش، نسدبت مخدارج            

 -سدال  1165شرکت به مراحل رشد، بلدوغ و افدول تفکیدک شدده کده      ( عمر) ای و سن سرمايه

شدرکت در مرحلده    -سال 1111شرکت در مرحله بلوغ و  -سال 1111شرکت در مرحله رشد، 

ند. نتايج حاکی از آن بود که میزان مربوط بودن و نیز تدوان توضدیحی افزايندده    افول قرار داشت

معیارهای ريسک در مراحل مختلف چرخه عمر تفاوت معناداری با هم دارند. تدوان توضدیحی   

افزاينددده معیارهددای ريسددک در مرحلدده افددول دارای بیشددترين مقدددار و در مرحلدده بلددوغ دارای  

 کمترين مقدار می باشند.

 بده  عمدر  چرخده  نظريده  و سدود  تقسدیم  سیاسدت  عندوان  بدا  پژوهشدی  در( 1113) واندگ 

 پرداخدت  کده  داد نشدان  نتدايج  .پرداخدت  عمدر  چرخده  و سدود  تقسدیم  بررسدی سیاسدت  

 منجدر  پدايین،  سدودآوری  امدا  بدالا  رشدد  تدوان  بدا  تدر  جدوان  در واحدهای تجداری  سهام سود

 کده  زمدانی  شدود.  مدی  نقددی  سدود  بده  سدهمی نسدبت   سدود  شدکل  بده  سدود  توزيدع  بده 

 توزيدع  بده  منجدر  بدالا،  و سدودآوری  پدايین  رشدد  تدوان  شدوند،  مدی  تدر  بالغ تجاری واحدهای

 .است سهمی سود مقابل در نقدی سود بیشتر

 در عمدر  چرخده  نظريده  و آزاد نقدد  جريدان  فرضدیه  بررسی به تحقیقی در( 1166) تاناتايی

 جريدان  از آزاد نقد جريان فرضیه آزمون برای تاناتايی تحقیق اين در .پرداخت کشور تايلند

 کرد. استفاده گذاری، سرمايه برای لازم وجوه کسر از پس عملیاتی های فعالیت نقد حاصل از

 حقدوق  دفتدری  ارزش بدر  انباشدته  سدود  نسدبت  از عمر چرخه نظريه آزمون همچنین برای او

 مراحدل  آزاد، نقدد  جريدان  بدین  کده  داد نشدان  تحقیدق  اين نتايج .کرد سهام استفاده صاحبان

 .دارد وجود داری معنی و مثبت رابطه سود سیاست تقسیم و عمر چرخه

 ارزش بدر  محافظه کداری  و شرکت عمر چرخه تأثیر در تحقیقی( 6353) کرمی و عمرانی

( 6331) اوهلسون و فلتهام مدل از استفاده با تحقیق اين شرکت را مورد بررسی قرار دادند. در
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 عملیداتی  سود و عملیاتی های دارايی خالص به واکنش سرمايه گذاران بر کاری محافظه تأثیر

 حاصل است. نتايج گرفته قرار بررسی مورد شرکت چرخه عمر مختلف مراحل در غیرعادی

 کده  دهدد  مدی  نشدان  6359 تدا  6351 زمدانی  یدوره طدی  شدرکت  -سدال  411 بررسدی  از

 غیرعادی عملیاتی سود و عملیاتی های دارايی خالص به بیشتری( وزن) اهمیت گذاران سرمايه

 دهند.می افول و بلوغ مراحل های در شرکت به رشد نسبت یمرحله در هایشرکت

بررسی و تجزيه و تحلیل رابطه سدودآوری و بدازده سدهام بدا     به ( 6331) رحمانی و همکاران

هدای پذيرفتده شدده در بدورس اوراق بهدادار       توجه به چرخه عمر و اندازه شدرکت، در شدرکت  

متغیرهای سود هر سهم و تغییر سدود هدر سدهم بده عندوان متغیدر       در اين تحقیق . پرداختندتهران 

مستقل و نرخ بازده سهام شرکت ها به عنوان متغیر وابسته و همچندین دو متغیدر چرخده عمدر و     

در ايدن تحقیدق اطلاعدات     .رفتندد اندازه شرکت به عنوان متغیرهای کنترلی مورد بررسی قرار گ

بررسی شد. نتايج به دسدت آمدده حداکی از آن اسدت      6359تا  6353مورد نیاز در دوره زمانی 

که متغیرهای چرخه عمر و اندازه شرکت عوامل تاثیر گذار در رابطده بدین سدودآوری و بدازده     

 د.شون باشند و باعث افزايش ضريب تعیین تعديل شده می می

 تقسدیم  بر سیاست آزاد نقد جريان تاثیر بررسی به تحقیق خود در( 6336) بولو و همکاران

 تهدران  بهدادار  اوراق بدورس  در شده پذيرفته هایدر مراحل مختلف چرخه عمرشرکت سود

 نقدد  جريدان  و تقسدیمی  سدود  بین که دهد می ها نشان های آناز يافته پرداختند. نتايج حاصل

 بلدوغ  مرحلده  در کهحالی در دارد، وجود رابطه مثبت افول و رشد مرحله در هاشرکت آزاد

 .دارد منفی وجود رابطه آزاد نقد جريان و تقسیمی سود بین

با توجه به نتايج تحقیقات داخلی و خارجی که در اين قسمت بطور مختصر به آنها اشاره شد 

 توان نتیجه گرفت که چرخده عمدر شدرکت بدر میدزان مربدوط بدودن و نیدز تدوان توضدیحی          می

ها با توجه به هر مرحله از چرخه عمر  اطلاعات حسابداری تاثیر با اهمیتی داشته در واقع شرکت

ای در  هدا بده گونده     کنند و اين سیاست مشی مشخصی را دنبال می  اقتصادی خود سیاست و خط

شدود. بندابراين بده منظدور بررسدی و ارزيدابی محتدوای         اطلاعات حسابداری آنهدا مدنعکس مدی   

هدا   نیز میزان مربوط بودن اطلاعات حسابداری توجه به عامل چرخده عمدر شدرکت    اطلاعاتی و

 رسد. ضروری و اجتناب ناپذير به نظر می
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 های تحقیق فرضیه

 های زير تدوين شده است: در اين تحقیق فرضیه

های نقدی نسبت به اطلاعات تعهدی برای  توان توضیحی اطلاعات جرياندر دوره رشد،  -6

  ده سهام تفاوت معناداری با هم دارند.پیش بینی باز

های نقدی نسبت به اطلاعات مالی تعهدی  توان توضیحی اطلاعات جريان، بلوغدر دوره  -1

 برای پیش بینی بازده سهام تفاوت معناداری با هم دارند. 

های نقدی نسبت به اطلاعات مالی  توان توضیحی اطلاعات جريان، افولدر دوره  -3 

 حسابداری تعهدی برای پیش بینی بازده سهام تفاوت معناداری با هم دارند. 

 متغیرهای تحقیق

ها شامل دو متغیر  متغیرهای اين تحقیق شامل دو طبقه کلی متغیرهای طبقه بندی شرکت

باشد که جهت تفکیک  می( CE%) ای سرمايهو درصد مخارج ( SG%) درصد رشد فروش

گیرد.  مورد استفاده قرار می( رشد، بلوغ يا افول) ی عمر ها در يکی از سه طبقه چرخه شرکت

 باشد. می( 6) متغیرهای مستقل و وابسته به شرح نگاره

 ها : متغیرهای ثانويه و علائم اختصاری آن( 6) نگاره

 متغیرنوع  نام اختصاری نام متغیر رديف

 وابسته R بازده سهام 6

 مستقل CFO  های نقدی عملیاتی جريان 1

 مستقل CFI  گذاری های نقدی سرمايه جريان 3

 مستقل CFF مالی های نقدی تامین جريان 4

 مستقل OE سود عملیاتی 1

 مستقل ABI گذاری های سرمايه اقلام تعهدی ناشی ازفعالیت 1

 مستقل ABF مالی های تامین فعالیتاقلام تعهدی ناشی از  9

 مستقل PLF متغیر مجازی 5

 روش تحقیق

ود. ش  روش تحقیق همبستگی است و وجود رابطه بین متغیرها از طريق رگرسیون بررسی می

گیرد. در مرحله  های گردآوری شده در اين تحقیق در دو مرحله صورت می تحلیل داده

با استفاده از متغیرهای درصد رشد فروش و درصد تحقیق نخست هر عضو از نمونه آماری 
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استفاده از  با در مرحله بعدو شده بندی  طبقهمراحل رشد، بلوغ و افول  ای به مخارج سرمايه

وونگ  تکنیک های آماری تحلیل همبستگی، رگرسیون چند متغیره و آزمون آماری

 .آزمون شده استهای تحقیق  فرضیه

 جامعه و نمونه آماری 

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  آماری تحقیق حاضر کلیه شرکتجامعه 

 باشد:  گری با اعمال شرايط زير می گیری غربال باشد که روش نمونه می 6331تا  6351های  سال

 شرکت تولیدی باشد.  -6

 منتهی به پايان اسفند ماه باشد.   سال مالی شرکت -1

 در بورس مبادله شده باشد.   سهام شرکت -3

بده دلیدل محاسدبه تغییدرات اقدلام      ) در دسدترس باشدد   6351از سدال    اطلاعات شدرکت  -4

 (.، مورد نیاز است31تا  51های  علاوه بر اطلاعات سال 53و 54های  تعهدی، اطلاعات سال

رج درصد مخادرصد فروش و متغیر  دواز ( 6331) مطابق با تحقیق آنتونی و رامش

شود. به اين ترتیب  ی عمر استفاده می های چرخه ها در دوره بندی شرکت ای برای طبقه سرمايه

مقادير از پايین به بالا مرتب شده و  سبسمحاسبه و فوق سال متغیرهای  1 میانگین ابتدا که

 شوند. به هر يک های آماری به سه طبقه پايین، متوسط و بالا تقسیم می گاه بر اساس چندك آن

 1، متوسط6پايین) شود گیرند يک نمره تعلق داده می از مشاهداتی که در اين سه طبقه قرار می

در صورتی که نمره آيد که  بدست می سبس برای هر شرکت، يک نمره مرکب (.3و بالا

گیرد و  قرار میی عمر  های چرخه از دوره یدر يکباشد شرکت ( 1) بدست آمده مطابق نگاره

( ی عمر جدول مدل چرخه(، )1) شود. نگاره از نمونه آماری حذف میدر غیر اين صورت 

 دهد.  ی را عمر نشان می برای قرار گرفتن در يکی از طبقات چرخه ها شرايط شرکت

، 13شرکت به عنوان نمونه انتخاب گرديدند که تعداد  31با توجه به معیارهای فوق تعداد 

 و افول قرار گرفتند. شرکت به ترتیب در طبقات رشد، بلوغ  15و  33

 ی عمر شرکت : جدول مدل چرخه( 1) نگاره

 مراحل چرخه عمر شرکت درصد رشد فروش درصد مخارج سرمايه ای

 رشد  3 3

 بلوغ 1 1

 افول 6 6
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درصد مخارج سرمايه از طريق نسبت خالص افزايش ( 1) لازم بذکر است که در نگاره

  آيد. بازار شرکت در پايان دوره به دست میهای ثابت طی دوره تقسیم بر ارزش  دارايی

 آمار توصیفی 

مستقل، وابسدته و نیدز متغیرهدای مبندای طبقده بنددی       های توصیفی متغیرهای آماره( 3) نگاره

دهدد.   ها به مراحل چرخه عمدر، را بده تفکیدک مراحدل رشدد، بلدوغ و افدول نشدان مدی         شرکت

هدای مراحدل   های توصیفی متغیربین آمارهای در شود انحراف گسترده که مشاهده میطور همان

 مختلف چرخه عمر شرکت وجود دارد. 

ای از مرحله رشد تا افول روند نزولی دارند. مخارج سرمايه میانگینرشد فروش و میانگین 

مخارج  میانگینبیشترين  (،113/1) رشد فروش میانگینهای مرحله رشد دارای بیشترين شرکت

 (،136/1) رشد فروش میانگینهای مرحله افول دارای کمترين و شرکت( 616/1) ایسرمايه

با انتظارات ما ( 3) طور کلی نتايج نگاره باشند. به می( 116/1) مخارج سرمايه میانگینکمترين 

 باشد. مراحل مختلف چرخه عمر، سازگار می ها درشرکت های مالیاز ويژگی

 ها: آمار توصیفی داده( 3) نگاره

 متغیدددددر

 مرحله بلوغ ( n=184) مرحله رشد ( =145n) کل نمونه

 (161n= ) 

 ( =114n) مرحله افول

انحراف  میانگین

 معیار

انحراف  میانگین

 معیار

انحراف  میانگین

 معیار

انحراف  میانگین

 معیار

R 414/1  134/61  435/1  915/63  193/1  143/5  311/1  194/1  

 CFO 961/1  311/4  116/1  113/1  951/1  431/9  146/1  613/4  

 CFI 569/1  491/4  113/6  391/1  514/1  161/4  361/6  161/6  

CFF 961/3  163/1  596/3  516/3  311/4  396/9  116/1  436/9  

OE 149/1  165/5  156/1  163/61  163/1  316/1  696/1  431/3  

ABI 114/1  134/1  131/1  596/3  141/1  596/1  113/1  461/4  

ABF 145/1  361/61  191/1  116/61  141/1  116/5  161/1  316/1  

%SG 451/1  195/3  113/1  434/5  359/1  951/61  136/1  539/3  

%CE 616/1  119/66  616/1  611/63  131/1  195/63  111/1  136/1  
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 های تحقیق های استفاده شده و روش آزمون فرضیه مدل

های رگرسیون لازم است ابتدا مفروضات رگرسیون خطی مورد آزمون  پیش از برازش مدل

حاکی از نرمال بودن توزيع متغیر  کولموگروف اسمیرنوفنتايج حاصل از آزمون قرار گیرد. 

عدم وجود حاکی از  VIFون دوربین واتسون حاکی از استقلال خطاها و آزمون وابسته، آزم

  باشد. خطی بین متغیرهای مستقل می هم

بیندی بدازده    پس از حذف مشاهدات پرت جهت مقايسه اطلاعات نقددی و تعهددی در پدیش   

داری  متغیره استفاده شد، بدين ترتیب که ابتدا وجود رابطده معندی   سهام از رگرسیون خطی چند

های آماری زير بدرای آزمدون    مدل بررسی شد سبس مدل در هر بین متغیرهای مستقل و وابسته

 قرار گرفت؛ فرضیات تحقیق مورد استفاده

 مبتنی بر اقلام نقدی: 6مدل رگرسیونی 

1) Ri,t = β0 + �1 ÷ CFOi,t + β2 ÷ CFIi,t + �3 ÷ CFFi,t + �4 PLFi,t + �i,t 

 اقلام تعهدی:مبتنی بر  1مدل رگرسیونی 

2) Ri,t = �0 + �1 ÷ OEi,t + �2 ÷ ABIi,t + �3 ÷ ABFi,t + �4PLFi,t + εi,t 

که نشان ) های رگرسیونی آماره ضريب تعیین تعديل شده برای هر يک از مدل سبس

ها توسط آماره فیشر  کفايت مدل محاسبه و سبس( ی محتوای اطلاعاتی آن مدل است دهنده

شود که آيا ضرايب  وونگ، مشخص می Zبا استفاده از آزمون آماری  بررسی و در نهايت

آماری با يکديگر اختلاف  ظرداری از ن یها به میزان معن تعیین دو مدل يا محتوای اطلاعاتی آن

وونگ نشان دهد که ضرايب تعیین دو مدل با  Zچنانچه آزمون  (.6353وونگ، )  دارد يا خیر

بزرگتر  آن هر مدل که ضريب تعیین تعديل شده نتیجه گرفت کهتوان  يکديگر برابر نیست، می

نحوه محاسبه متغیرهای  منابع کسب و ند.ک بینی می باشد، به شکل بهتری بازده سهام را پیش

 آمده است.( 4) های فوق در نگاره مدل

 های رگرسیونی منابع و نحوه محاسبه متغیرهای مدل :( 4) نگاره

 محاسبهنحوه  منبع نام اختصاری

 CFO وجه نقد حاصل از عملیات( خروج) خالص ورود صورت جريان وجه نقد 

 CFI گذاری وجه نقد حاصل از سرمايه( خروج) خالص ورود صورت جريان وجه نقد 

CFF وجه نقد حاصل از تامین مالی( خروج) خالص ورود صورت جريان وجه نقد 

OE عملیاتی( زيان) سود صورت سود وزيان 
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 های رگرسیونی منابع و نحوه محاسبه متغیرهای مدل :( 4) نگاره

 محاسبهنحوه  منبع نام اختصاری

ABI ترازنامه 
های کوتاه مدت  های غیرجاری و سرمايه گذاری تفاوت مجموع دارايی

 ابتدا و انتهای دوره

ABF ابتدا و انتهای دوره تفاوت مجموع بدهی های بلند مدت و سرمايه پرداخت شده ترازنامه 

PLF صورت صفر است. و در غیر اين 6در صورتی که شرکت دارای سود باشد  صورت سود وزيان 

R محاسبه پژوهشگر 

تغییرات قیمت سهام و سود نقدی با اعمال اثرات تغییرات سرمايه به 

قیمت اول دوره. لازم بذکر است که تغییرات قیمت سهام برای هردوره 

نسبت به پايان تیر ماه  t+1بر اساس تغییرات قیمت در پايان تیر ماه سال 

 در نظر گرفنه می شود. tسال 

 های تحقیق يافته

 به تفکیک مراحل چرخه عمر در نگاره( 1) و( 6) های رگرسیونی نتايج حاصل از برازش مدل 

های  حاکی از معناداری کل مدل Fهای  آماره شود ارائه شده است. همانطور که مشاهده می( 1)

 باشد.  باشد و نتايج آماره دوربین واتسون نیز حاکی از استقلال خطاها می رگرسیون می

 ( 1) و( 6) های رگرسیونی  نتايج حاصل از برازش مدل (.1) نگاره

 دوره افول دوره بلوغ دوره رشد متغیرها

مقدار 

 ضريب

  سطح معنی tآماره 

یدار  

مقدار 

 ضريب

سطح  tآماره 

  معنی

یدار  

مقدار 

 ضريب

سطح  tآماره 

معنی 

یدار   

دی
م نق

قلا
ر ا

ی ب
مبتن

دل 
م

 

313/1 ضريب ثابت  346/4  111/1  311/1  596/1  116/1  361/1  616/3  116/1  

÷ CFO 393/1  116/1  141/1  136/1  311/1  113/1  435/1  311/1  114/1  

÷ CFI 596/1  111/1  115/1  331/1  639/1  131/1  133/1  136/1  161/1  

÷ CFF 311/1  13/1  116/1  116/1  611/3  113/1  316/1  314/6  659/1  

R
%39 تعديل شده 2  16%  43%  

دوربین آماره 

 واتسن

391/6  513/6  114/1  

F 349/61آماره   933/5  365/63  

دی
عه

م ت
قلا

ر ا
ی ب

مبتن
دل 

م
 

311/1 ضريب ثابت  356/3  111/1  316/1  316/1  136/1  369/1  113/1  111/1  

÷ OE 151/1  315/1  111/1  451/1  691/1  133/1  311/1  131/1  166/1  

÷ ABI 141/1  619/1  139/1  691/1  131/1  16/1  111/1  616/1  134/1  

÷ ABF 511/1  445/1  169/1  111/1  146/1  161/1  459/1  113/6  616/1  

R
%46 11% تعديل شده 2  36%  

آماره دوربین 

 واتسن

331/6  369/6  111/1  

F 314/9آماره   116/61  541/61  
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های  توان توضیحی اطلاعات مالی مبتنی بر جرياندر دوره رشد،  دارد: بیان می اول فرضیه

نقدی نسبت به اطلاعات مالی مبتنی بر حسابداری تعهدی برای پیش بینی بازده سهام تفاوت 

 معناداری با هم دارند. 

% و اقلام تعهدی 39شود در دوره رشد، اقلام نقدی  محاسبه شده مشخص می 2Rبا توجه به

 :باشند های برازش شده در اين دوره به شرح زير می بینی بازده سهام را دارند. مدل یش% توان پ11

Ri,t = 313/1  + 393/1  ÷ CFOi,t + 596/1  ÷ CFIi,t + 311/1  ÷ CFFi,t  

Ri,t =1/311 + 1/151 ÷ OEi,t + 141/1  ÷ ABIi,t + 513/1  ÷ ABFi,t 

ها  همه شرکت) باشد در مدل برازش شده، ثابت بودن مقادير آن می PLF علت حذف متغیر

  (.باشد می 6برای همه يکسان و برابر  PLFسودآور و مقدار 

دهد در دوره رشد بین اقلام نقدی و بازده سهام و اقلام  نشان می( 1) نتايج منعکس در نگاره

های  خطی بین متغیر ود همداری وجود دارد. عدم وج تعهدی و بازده سهام رابطه خطی معنی

ها، همچنین کفايت مدل هم مورد تايید قرار گرفته  مستقل، استقلال و نرمال بودن باقیمانده

بینی بازده سهام در اقلام  ی عمر قدرت پیش است. به منظور بررسی اينکه در اين دوره از چرخه

تعديل  2Rاست مقدار آمده ( 9) تر است يا اقلام تعهدی، همانگونه که در نگاره نقدی قوی

 ها اطمینان حاصل گرديد، لذا شده دو مدل توسط آماره وونگ آزمون و از برابر نبودن آن

 آن بزرگتر است يعنی مدل يک  2Rمدلی که  فرضیه اول مورد تايید قرار گرفت. بنابراين

 بینی بازده سهام برخوردار است. برای پیشاز قدرت بیشتری ( مبتنی بر اقلام نقدی)

 ی اقلام تعهدی و اقلام نقدی در دوره رشدها :مقايسه توان مدل( 1) نگاره

تعديل 2R ( مدل) متغیر مستقل

 شده

F  سطح

 داری معنی

آماره 

دوربین 

 واتسون

مقدارآزمون 

 نرمالیتی

 مقدارآزمون

 ها دوره

 615/1 199/1 391/6 116/1 349/61 391/1 ( 6) اقلام نقدی

 159/1 133/1 331/6 119/1 314/9 161/1 ( 1) تعهدی اقلام
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 ها در دوره رشد : آزمون وونگ برای مقايسه توان مدل( 9) نگاره

مقدار  2R2/2R1 جمع بندی

 وونگ آماره

سطح 

 داری معنی

Zنتیجه آزمون جدول 

 شود فرضیه تايید می 14/6 11/1 943/6 911/6

های نقدی نسبت به  توان توضیحی اطلاعات جريان: در دوره بلوغ، دارد بیان می دوم فرضیه

 اطلاعات تعهدی برای پیش بینی بازده سهام تفاوت معناداری با هم دارند. 

% 46% و اقلام تعهدی 16شود در دوره رشد، اقلام نقدی  محاسبه شده مشخص می 2Rبا توجه به

 :باشند های برازش شده در اين دوره به شرح زير می بینی بازده سهام را دارند. مدل توان پیش

Ri,t = 311/1  +1/131 ÷ CFOi,t + 1/331 ÷ CFIi,t + 1/116 ÷ CFFi,t  

Ri,t =1/316 + 1/451 ÷ OEi,t + 1/691 ÷ ABIi,t +1/111 ÷ ABFi,t  

دهد در دوره   نشان می( 5) همانند توضیح در مورد نتايج فرضیه اول، نتايج منعکس در نگاره

داری وجود  بلوغ بین اقلام نقدی و بازده سهام و اقلام تعهدی و بازده سهام رابطه خطی معنی

ها و همچنین  یماندههای مستقل، استقلال و نرمال بودن باق خطی بین متغیر دارد. عدم وجود هم

ی  کفايت مدل هم مورد تايید قرار گرفته است. به منظور بررسی اينکه در اين دوره از چرخه

تر است يا اقلام تعهدی، همانگونه که در  بینی بازده سهام در اقلام نقدی قوی عمر قدرت پیش

تعديل شده دو مدل توسط آماره وونگ آزمون و از برابر  2Rآمده است مقدار ( 3) نگاره

آن   2Rها اطمینان حاصل گرديد بنابراين فرضیه دوم تايید شده، پس مدلی که  نبودن آن

بینی بازده سهام  از قدرت بیشتری برای پیش( مبتنی بر اقلام تعهدی) بزرگتر است يعنی مدل دو

 برخوردار است.

 ی اقلام تعهدی و اقلام نقدی در دوره بلوغها : مقايسه توان مدل( 5) نگاره

 متغیر مستقل

 ( مدل)

2R تعديل

 شده

F  سطح

 داری معنی

آماره دوربین 

 واتسون

مقدارآزمون 

 نرمالیتی

مقدار آزمون 

 ها دوره

 نقدی اقلام

(6 ) 

161/1 933/5 111/1 513/6 193/1 154/1 

 تعهدی اقلام

(1 ) 

461/1 116/61 116/1 369/6 195/1 641/1 
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 ها در دوره بلوغ : آزمون وونگ برای مقايسه توان مدل( 3) نگاره

مقدار  2R2/2R1 جمع بندی

 وونگ آماره

سطح 

 داری معنی

Zنتیجه آزمون جدول 

 شود تايید میفرضیه  11/1 16/1 -613/1 169/1

های نقدی نسبت به  توان توضیحی اطلاعات جريان، افول : در دورهدارد سوم بیان می فرضیه

 اطلاعات تعهدی برای پیش بینی بازده سهام تفاوت معناداری با هم دارند. 

% و اقلام تعهدی 43شود در دوره افول، اقلام نقدی  محاسبه شده مشخص می 2Rبا توجه به  

 :باشند های برازش شده در اين دوره به شرح زير می بینی بازده سهام را دارند. مدل % توان پیش36

Ri,t = 361/1  + 435/1  ÷ CFOi,t + 133/1  ÷ CFIi,t + 316/1  ÷ CFFi,t ˚  161/1  PLFi,t 

Ri,t = 369/1  + 311/1  ÷ OEi,t + 111/1  ÷ ABIi,t + 459/1  ÷ ABFi,t ˚  199/1  PLFi,t 

دهد در دوره افول بین اقلام نقدی و بازده سهام و  نشان می( 61) نتايج منعکس در نگاره

خطی بین  داری وجود دارد و عدم وجود هم اطلاعات تعهدی و بازده سهام رابطه خطی معنی

ها و همچنین کفايت مدل هم مورد تايید قرار  ههای مستقل، استقلال و نرمال بودن باقیماند متغیر

بینی بازده سهام  ی عمر قدرت پیش گرفته است. به منظور بررسی اينکه در اين دوره از چرخه

آمده است مقدار ( 66) تر است يا اقلام تعهدی، همانگونه که در نگاره در اقلام نقدی قوی
2R ها اطمینان حاصل  تعديل شده دو مدل توسط آماره وونگ آزمون و از برابر نبودن آن

 آن بزرگتر است يعنی مدل يک  2Rگرديد، بنابراين فرضیه سوم تايید شده، پس هر مدلی که 

 بینی بازده سهام برخوردار است. از قدرت بیشتری برای پیش( مبتنی بر اقلام نقدی)

  

 ی اقلام تعهدی و اقلام نقدی در دوره افولها : مقايسه توان مدل( 61) نگاره

 متغیر مستقل

 ( مدل)

2R تعديل

 شده

F  سطح

 داری معنی

آماره 

دوربین 

 واتسون

مقدارآزمون 

 نرمالیتی

مقدار آزمون 

 ها دوره

 131/1 119/1 114/1 116/1 365/63 431/1 ( 6) نقدی اقلام

 941/1 113/1 111/1 116/1 543/61 361/1 ( 1) تعهدی اقلام
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 نتیجه گیری

بینی بازده  های نقدی و اطلاعات تعهدی در پیش هدف از اين تحقیق مقايسه اطلاعات جريان

هاست. نتايج بدست آمده حاکی از وجود رابطه  ی عمر شرکت سهام با توجه به چرخه

سهام در های نقدی با بازده سهام و اطلاعات تعهدی با بازده  داری بین اطلاعات جريان معنی

ی عمر است. بر اساس نتايج حاصل از آزمون وونگ مشخص گرديد  های چرخه تمامی دوره

های نقدی و در دوره بلوغ اطلاعات تعهدی از توان  های رشد و افول، اطلاعات جريان در دوره

ها با توجه به هر مرحله از   باشند. شرکت بینی بازده سهام برخوردار می بیشتری جهت پیش

ای  ها به گونه  کنند، اين سیاست مشی مشخصی را دنبال می  تصادی خود سیاست و خطحیات اق

ها به دلیل  شرکت دوره رشد درشود.  ها منعکس می در اطلاعات حسابداری شرکت

گذاری در  گذاری مناسب نیاز به جريانات نقد کافی جهت سرمايه های سرمايه فرصت

آوری و  های سود افول نیز به دلیل اين که شاخص گذاری داشته و در دوره های سرمايه پروژه

نقدينگی روند نزولی داشته و شرکت در شرايط رقابتی بسیار شديدی محاط گرديده، 

ها نیاز به جريانات نقدی کافی جهت بقاء و تداوم فعالیت خود داشته بنابراين در  شرکت

ت به اطلاعات مالی های دوره رشد و افول اطلاعات مبتنی بر جريانات نقدی نسب شرکت

 تعهدی از توان توضیحی بیشتری جهت پیش بینی بازده سهام برخوردار می باشند.

و ( 1113) های آهارونی و همکاران های رشد و بلوغ منطبق با يافتهنتايج اين تحقیق در دوره

مغاير ( 1113) آهارونی و همکاران است. اما در دوره افول با نتايج تحقیق( 6335) بلیک

عمر شرکت هنگام استفاده از   باشد. به طور کلی نتايج تحقیق، اهمیت توجه به دوره می

 دهد.  گیری را مورد تاکید قرار می اطلاعات ارائه شده جهت تصمیم

گدذاران بالفعدل و بدالقوه پیشدنهاد      گدران، سدرمايه   های اين تحقیدق بده تحلیدل   با توجه به يافته

ر عامددل چرخدده عمددر شددرکت را در تصددمیمات و   گددردد در هنگددام تحلیددل اوراق بهددادا  مددی

 های خود مدنظر قرار دهند. ارزيابی

 ها در دوره افول : آزمون وونگ برای مقايسه توان مدل( 66) نگاره

مقدار  2R2/2R1 جمع بندی

 وونگ آماره

سطح 

 داری معنی

Zنتیجه آزمون جدول 

 شود تايید میفرضیه  11/1 16/1 -695/1 395/6
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