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چکیده
هدف از این پژوهش، بررسی رابطۀ بین جریان وجوه نقد عملیاتی و ویژگی های چرخۀ عمر شرکت در بورس اوراق بهادار تهران است. 
در این راستا، ویژگی های چرخۀ عمر شرکت از جنبۀ اندازۀ شرکت، سن شرکت، هزینۀ سرمایه و رشد فروش بررسي شده است. نمونۀ مورد 
مطالعه، متشکل از 495 سال ــ شرکت از میان شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طي سال هاي 1393-1389 است. نتایج 
پژوهش، حاکی از آن بود که بین خالص جریان های نقد عملیاتی و ویژگی های چرخۀ عمر شرکت، رابطۀ معناداری وجود دارد؛ به طوری که 

شرکت هایي که مخارج سرمایه اي و رشد فروش بالایي دارند، 
جریان نقد عملیاتي بیشتري را نشان خواهند داد؛ زیرا دامنۀ درک آنها دربارۀ سودهاي اقتصادي، نسبت به زیان هاي اقتصادي، متفاوت 
است. جریان هاي نقد عملیاتي، هماهنگ با عمر و اندازۀ شرکت کاهش مي یابد. با افزایش اندازۀ شرکت، ثبات و پایداري آن در بازارهاي رقابتي 

رشد می کند و از تغییرات زماني جریان هاي نقدي، کاسته، و نوسان هاي آن نیز محدود خواهد شد.

کلیدواژه ها: جریان وجوه نقد عملیاتی، ویژگی های چرخۀ عمر شرکت، اندازۀ شرکت، عمر شرکت، هزینۀ سرمایه.
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1. مقدمه
منابع  تأمین کنندگان  اصلي ترین  به عنوان  سرمایه گذاران 
شرکت ها  از  درست  و  کامل  اطلاعات  خواهان  شرکت ها، 
هستنند. در بازارهاي کارآي سرمایه، چنین فرض مي شود که 
کلیۀ اطلاعات موجود، به سرعت ازطریق افراد، جذب و اثرات 
آن در قیمت اوراق بهادار منعکس مي شود. یعني قضاوت افراد 
و تصمیم هاي آنان در قیمت هاي اوراق بهادار تجسم مي یابد. 
اطلاعات حسابداري در صورت هاي مالي انعکاس پیدا می کند. 
سرمایه گذاران، همیشه به طور ثابت و یکنواخت، از اطلاعات 

حسابداري استفاده مي کنند، بدون آنکه این اطلاعات را از نظر 
تغییرات انجام شده در روش هاي حسابداري تعدیل کنند و یا 
به نحوۀ محاسبۀ آن توجهي داشته باشند)هندریکسون3، 1982(.  
ازقبیل  یک شرکت در طي عمر خود، مراحل گوناگوني، 
ظهور، رشد، بلوغ و افول را پشت سر مي گذارد. بین این مراحل، 
مرحلۀ رشد و بلوغ، دارای جایگاه درخور ملاحظه اي است. در 
مرحلۀ رشد، شرکت به بسط و توسعۀ خود مي پردازد. وجوه نقد 
خود را به خرید دارایي هاي سرمایه اي مولد و سرمایه گذاري 
دیگر،  طرف  از  مي رساند.  مصرف  به  گردش  در  سرمایۀ  در 
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داراي بازدۀ سرمایه گذاري بالایي نیز هست. شرکت هایي که 
مرحلۀ بلوغ خود را سپري مي کنند، از دارایي هاي موجود خود، 
هستند.  متعادلي  بازدۀ  داراي  و  مي کنند  ایجاد  نقدي  جریان 
بنابراین، ارتباط بین بازده و جریان هاي نقدي عملیاتي، در طي 
مراحل چرخۀ عمر شرکت، گوناگون است. این ارتباط، باتوجه 
به خوش خبر بودن و بد خبر بودن محیط فعالیت اقتصادي نیز 

تعدیل مي شود )کلینز و همکاران، 2012(.
ازجمله مفاهیمي است که طيِّ چند  چرخۀ عمر شرکت، 
شده  شرکت  با  مرتبط  گوناگون  حوزه هاي  وارد  اخیر،  دهۀ 
ادبیات مربوط به رشد و توسعۀ شرکت،  است)یان، 2010(. در 
توسعۀ  و  رشد  به  ارگانیکي  و  مکانیکي  رهیافت  نوع  دو 
در  درحالي که   .)138 علوي،  1381؛  دارد)خوارزمي،  وجود  شرکت 
می شود  تصور  ماشین  یک  مانند  شرکت  مکانیکي،  رهیافت 
ارگانیک، شرکت  رهیافت  در  نیست،  توسعه  و  رشد  داراي  و 
همانند موجودي زنده قلمداد مي شود که داراي رشد و توسعه 
بیان  می توان  ارگانیک،  رهیافت  برمبناي   .)1965 است)گارنر، 
داشت که شرکت، داراي چرخۀ عمر منحصر به فرد خود است.  
بر این اساس، از این مفهوم در مطالعات و پژوهش هاي حوزۀ 
علوم انساني، ازجمله اقتصاد خرد، مدیریت، حسابداري و مالي 

استفاده شد)یان، 2010(. 
گوناگون  مراحل  بر وجودِ  پژوهش ها  این  محتواي عمدۀ 
هر  فرد  به  منحصر  ویژگي هاي  و  شرکت  عمر  چرخۀ  در 
2008؛  سیلولا،  و  است)کالونگي  استوار  دیگر  مرحلۀ  از  مرحله 
ارتباطات،  گسترش  فن آوری،  توسعۀ  سرعت   .)2012 کاو، 

موجب  آنها،  نظایر  و  یکدیگر  به  کشورها  بازارهای  اتصال 
پیچیده ترشدن  درنتیجه،  و  عملیاتی  وسیع ترشدن گستره های 
محیط های اقتصادی و سرمایه گذاری شده که درنتیجۀ آن، امر 
تصمیم گیری اقتصادی به موضوعی تبدیل شده، که انجام آن، 
روز به روز مشکل تر و نیازمندِ داشتنِ اطلاعات و توانمندی هایی 
بالاتر برای تصمیم گیرندگان است. طبیعی است که در چنین 
فضای آکنده از رقابت و تغییر، تصمیم گیری های اقتصادی نیز 
هرچه بیشتر، متکی بر دانش و اطلاعات شده و از جنبه های 
و  پایه  میان،  این  در  می گیرد.  فاصله  غیرمنطقی  و  تصادفی 
اساس بسیاری از تصمیم گیری های اقتصادی استفاده کنندگان 

را می توان اطلاعات مالی و حسابداری و به ویژه، صورت های 
اطلاعات  از  استفاده کنندگان  بین  از  دانست.  اساسی  مالی 
تلقی  بهره وران  مهم ترین  سرمایه گذاران،  حسابداری، 

می شوند)کاو، 2012(.
 بر این اساس، اطلاعات حسابداری، می تواند سرمایه گذاران 
را برای پیش بینی رویدادهای آتی یاری دهد. سرمایه گذاران، 
خود  سرمایه گذاری  بازدۀ  رساندن  حداکثر  به  به دنبال  اغلب 
رابطۀ  بین  ارتباط  کشف  در  حاضر،  پژوهش  اهمیت  هستند. 
عمر  چرخۀ  ویژگی های  و  عملیاتی  نقد  وجوه  جریان  بین 
شرکت ها و نیز، عوامل تأثیرگذار بر این رابطه، به منظور کمک 
تصمیمات  اتخاذ  در  مالی  صورت های  از  استفاده کنندگان  به 

بهینه است)بال و همکاران، 2012(. 
خالص  بین  آیا  که  سؤال  این  به  پاسخ  راستای  در 
جریان هاي نقدي عملیاتي و ویژگی های چرخۀ عمر شرکت 
رابطۀ معنادار وجود دارد، یا نه، در بخش دوم مبانی نظری و 
فرضیه های  و  روش شناسی  سوم  بخش  در  پژوهش،  پیشینۀ 
پژوهش، در بخش چهارم تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون 
فرضیه ها و در بخش پنجم بحث و نتیجه گیری ارائه خواهد 

شد.

2. مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش
حایز  دلیل  این  به  و سود،  با سرمایه  ارتباط  در  نقد  وجه 
در  اهمیت است که معرف قدرت خریدی است که می توان 
آنها  تا  انتقال داد  بازار به اشخاص یا مؤسسات دیگر  اقتصاد 
بتوانند آن را به مصرف تهیۀ کالاها و خدمات مورد نیاز خود 
بر  حسابداری  اندازه گیری های  از  بسیاری  بنابراین،  برسانند. 
مبتنی  آینده  انتظارات  و  حال  گذشته،  در  نقد  وجوه  گردش 
است. درآمد فروش، معمولًا برمبنای وجوه نقد خالصی اندازه 
گیری می شود که انتظار می رود، از فروش کالاها یا خدمات 

تحصیل شود)شباهنگ، 1382، 86(.
اطلاعات  نیازمند  مالی،  صورت های  استفاده کنندگان 
درخصوص چگونگی ایجاد و مصرف وجه نقد ازطریق واحد 
فعالیت های  ماهیت  از  صرف نظر  نیاز،  این  هستند.  تجاری 
ازلحاظ  واحدها  این  تفاوت  علی رغم  چراکه  تجاری،  واحد 

دکتر فاطمه صراف، ثمینه حق پرست



13
95

ار 
 به

هم،
یزد

ه س
مار

، ش
فتم

ل ه
 سا

کار،
 و 

سب
و ک

اد 
تص

ه اق
نام

هش
پژو

69

فعالیت های اصلی درآمدزا، نیازها به وجه نقد، عمدتاً از دلایل 
تجاری  واحدهای  دیگر،  عبارت  به  می شود.  ناشی  مشابهی 
برای هدایت عملیات، تسویۀ تعهدات و پرداخت سود سهام، 
نقدی در یک واحد  دارند. جریان های  نیاز  نقد  به وجه  تماماً 
تجاری، از اساسی ترین رویدادهایی است که اندازه گیری های 
حسابداری براساس آنها انجام می پذیرد و چنین تصور می شود 
که بستانکاران و سرمایه گذاران نیز تصمیماتشان را بر همین 

اساس اتخاذ می کنند)حسینی، 1385، 30(.
تأثیر  دربارۀ  پژوهشگران  از  برخی  حسابداری،  حوزۀ  در 
ویژگی های چرخۀ عمر شرکت بر اطلاعات حسابداری بررسی 
کرده اند)آنتونی1 ورامش2، 1992(، )بلک3، 1998(، )جنکینر4، 2004(، 
برای  را  مرحله  چهار  پژوهشگران،  این   .)1996 )سوجیانیس5، 

تبیین  زیر  شرح  به  شرکت  عمر  چرخۀ  ویژگی های  توصیف 
کرده اند:

- مرحلۀ تولد یا ظهور6
- مرحلۀ رشد7
- مرحلۀ بلوغ8

- مرحلۀ افول یا سکون9
در مرحلۀ ظهور، معمولًا میزان دارایی ها)اندازۀ شرکت( در 
سطح نازلی قرار دارد. جریان های نقدی حاصل از فعالیت های 
عملیاتی و سودآوری، پایین است و شرکت ها برای تأمین مالی 
و تحقق فرصت های رشد به نقدینگی بالایی نیاز دارند. نسبت 
سود تقسیمی در این شرکت ها معمولًا، حداکثر 10 % بوده و 
نرخ بازدۀ داخلی10، در قیاس با نرخ تأمین مالی ناچیز است. به 
عبارتی، رابطۀ )IRR ≤ K( برقرار است)دهدار، 1386، 56(. در 
این مرحله، شرکت دارای بالاترین سطح ریسک تجاری است. 
ریسک کلی بالای شرکت، تنها آن عده از سرمایه گذاران را 
پذیرش چنین ریسک  آمادگی  به خود جذب خواهد کرد که 
بالایی را داشته باشند و درنتیجه، آنها به طور متناسب، انتظار 
بازده بالایی را نیز خواهند داشت؛ چون جریانات نقدی منفی 

را  نقدی  سود  پرداخت  شروع  دوره،  این  طول  در  شرکت، 
غیرممکن می کند )روث11 و کیت12، 2002، 52(.

اندازۀ شرکت های  از  اندازۀ شرکت بیش  در مرحلۀ رشد، 
در مرحلۀ ظهور است، میزان فروش و درآمدها نیز نسبت به 
مرحلۀ ظهور، بیشتر است. منابع مالی نیز بیشتر در دارایی های 
این  در  تقسیمی  سود  نسبت  است.  شده  سرمایه گذاری  مولد 
طیف از شرکت ها، معمولًا بین 10 % و50 % در نوسان است. 
نرخ بازدۀ داخلی نیز در اغلب موارد، بر نرخ هزینۀ تأمین مالی 
فزونی دارد. به عبارت دیگر، رابطۀ )IRR > K( برقرار است. 
ریسک تجاری، اگرچه از مرحلۀ شروع به بعد کاهش می یابد، 

هنوز در دورۀ رشد بالا است)روث و کیت، 2002، 54(.
را  متعادلی  و  باثبات  فروش  شرکت ها  بلوغ،  مرحلۀ  در 
ازطریق  موارد،  اکثر  در  نقد،  وجوه  به  نیاز  و  می کنند  تجربه 
منابع داخلی تأمین می شود. میزان دارایی های این شرکت ها 
نیز به تناسب، بیش از اندازۀ شرکت های در مرحلۀ رشد بوده 

و نسبت سود تقسیمی نیز در این شرکت ها معمولًا بین 50 
% و 100 % در نوسان است. به دلیل وفور نقدینگی و کاهش 
اتکا به سیاست تأمین منابع مالی از خارج، معمولًا نرخ بازدۀ 
مالی  تأمین  نرخ  از  بیش  یا  معادل  این شرکت ها،  در  داخلی 
است؛ به عبارتی، رابطۀ )IRR ≥ K( برقرار است)دهدار،  1386، 
96(. به طور واضح، سطح ریسک تجاری کاهش می یابد، چون 

این  در  موفقیت آمیز  به طور  توسعه  از  دیگری  مرحلۀ  دوباره 
مرحله کامل می شود)دهدار، 1386، 102(.                             

تفکیک  برای  پژوهش خود،  در  رامش )1992(  و  آنتونی 
شرکت ها به مراحل مختلف چرخۀ عمر، از چهار متغیر: 

و  تقسیمی  سود  نسبت  سرمایه ای،  مخارج  فروش،  رشد 
سن)عمر( شرکت استفاده کردند. مبنای تفکیک شرکت ها به          
مراحل چرخۀ عمر در این پژوهش نیز مشابه رویه های مورد 
این   در  اما  است.  رامش  و  آنتونی  پژوهش های  در  استفاده 
و فروش( سهام  معامله)خرید  به علت غیرفعال بودن  پژوهش، 

1. Antoni 

2. Ramesh

3. Black

4. Jenkins

5. Sugianis

6. Start-up or Emerging Stage

7. Grow up or Growth Stage  

8. Maturity or Stability Stage

9. Decline or Stagnation Stage

10. Internal rate of return 

11. Ross 

12. Ckit

رابطۀ بین جریان وجوه نقد عملیاتی و ویژگی های چرخۀ عمر شرکت در بورس اوراق بهادار تهران



Journal of Econom
ic B

usiness R
esearch, Vol. 7, N

o. 13, Spring 2016

70

یا غیربورسی بودن شرکت های نوظهور، چرخۀ عمر به صورت 
از مرحلۀ ظهور  افول تعریف شده و  بلوغ و  سه مرحلۀ رشد، 

صرف نظر شده است.
برخی پژوهش های انجام گرفته در این زمینه، به شرح زیر 

است:

2-1. پیشینۀ خارجی
سلطانه شیک اورالرحمان)2015(، تئوری چرخۀ زندگی و 

فرضیۀ رایگان جریان وجوه نقد و شواهد سیاست تقسیم سود 
در تایلند را بررسی کرده است و نتایج پژوهش، حاکی از این 
جریان های  با  سودآورتر  و  بزرگ تر  شرکت های  در  که  است 
نقدی آزاد بالاتر، تمایل به حفظ درآمد به حقوق صاحبان سهام 

و پرداخت سود سهام بیشتر است.
نقد  وجوه  جریان  همکاران)2015(،  و  کلنسا  دبلیو  دانیل 

عملیاتی و اثر آن در اندازه گیری سود مبتنی بر محافظه کاری 
که  است  این  از  حاکی  نتایج،  و  کرده اند  بررسی  را  مشروط 
رشد  سن،  مخارج  اندازه،  شامل  بنگاه ها،  عمر  چرخۀ  مرحلۀ 
تجربی، مشخص  تنظیمات  از سه  بااستفاده  است.  و سرمایه 
مرحلۀ  در  که  شرکت هایی  عملیاتی  نقد  جریان  که  می شود 
با  رفتار می کنند. که  دارند، محافظه کارانه تر  قرار  چرخۀ رشد 

مرحلۀ چرخه عمر بنگاه در ارتباط است. 
شن هی چائو1)2013( در پایان نامۀ کسب درجۀ دکتری، 

رابطۀ بین نگهداشت وجه نقد، ساختار سرمایه و انعطاف پذیری 
مالی را بررسی کرده است. اطلاعات مورد نیاز برای انجام این 
پژوهش از دیتابیس های شرکت های بورسی برای سال های بین 
2008-1970، تجزیه  و تحلیل شده است. نتایج این پژوهش، 
عوامل  مهم ترین  از  یکی  مالی،  انعطاف پذیری  که  داد  نشان 
انعطاف پذیری  به علاوه،  است.  سرمایه  ساختار  تعیین کنندۀ 
مالی از دو جزء انعطاف پذیری داخلی و انعطاف پذیری خارجی 
شواهد  داخلی،  انعطاف پذیری  دربارۀ  است.  شده  اندازه گیری 
و  نقد  وجه  نگهداشت  بین  قابل توجهی  اثرات  که  داد  نشان 
ظرفیت بدهی وجود دارد و شرکت ها باید هنگامی که ظرفیت 

بدهی افزایش می یابد، کاهش نقدینگی داشته باشند.
السي2 و اهارو3)2013(، در این پژوهش، مدل قیمت گذاري 

دارایي ها به گونه اي توسعه داده شد که هر دو عاملِ اطلاعات 
بود.  اثرگذار  دارایي ها  بازدۀ  بر  عمومي و اطلاعات خصوصي 
تحلیل هاي این پژوهش، حلقۀ ارتباطي بین ساختار اطلاعاتي 
این  نتایج  مي سازد.  برقرار  شرکت  سرمایۀ  هزینۀ  و  شرکت 
نگهداري  براي  سرمایه گذاران  که  مي دهد  نشان  پژوهش 
سهام در شرایطي که اطلاعات خصوصي وجود داشته باشد، 
بالاتر،  بازدۀ  نرخ هاي  مي کنند.  تقاضا  را  بالاتري  بازدۀ  نرخ 
باعث  اطلاعات خصوصي  که  است  واقعیت  این  نشان دهندۀ 
نگهداري  براي  نامطلع  سرمایه گذاران  ریسک  رفتن  بالاتر 
سهام است؛ چراکه سهام داران مطلع بیشتر قادر خواهند بود، 
سازند.  سازگار  جدید  اطلاعات  با  را  خود  سرمایه گذاري  سبد 
یکي از مهم ترین مفاهیمي که در این پژوهش مشخص شد، 
این بود که شرکت ها مي توانند ازطریق تأثیر گذاشتن بر دقت و 
مقدار اطلاعات در دست سهام داران خود، هزینۀ سرمایۀ خود 

را تحت تأثیر قرار دهند.
تقارن  عدم  ارتباط  بررسي  به  همکاران)2012(  و  کلینز 

زماني جریان هاي نقدي عملیاتي، در طي مراحل چرخۀ عمر 
شرکت پرداخته اند و به این نتیجه رسیده اند که شرکت هایي که 
در مراحل اولیۀ چرخۀ عمر خود هستند، نسبت به شرکت هایي 
دارای عدم  دارند،  قرار  بعدي چرخۀ عمر خود  که در مراحل 

تقارن زماني جریان نقدي عملیاتي بیشتري هستند . 
استپانیان)2012(، چرخۀ عمر شرکت و نوع پرداخت سود 

که   است  این  از  حاکی  نتایج  و  است  کرده  بررسی  را  سهام 
و  است  محتمل  بسیار  سریع  رشد  مرحلۀ  در  سهام،  بازخرید 
پرداخت  است.  سرمایه گذاران  براي  شرکت  کیفیت  علامت 
سود نقدي به سهام داران، در شرکت هاي بالغ افزایش مي یابد 
و تمایل مدیران براي گسترش یا حفظ اندازۀ شرکت نسبت به 
رفاه سهام داران افزایش پیدا می کند. سرانجام، استفادۀ ترکیبي 
بالغ تر  که  شرکت هایي  در  سهام  بازخرید  و  نقدي  سود  از 
هستند، انجام می شود. این پژوهش نشان مي دهد که چرخۀ 

1. SHEN HWEE CHUA

2. Easley, D.

3. M. O’Hara.

دکتر فاطمه صراف، ثمینه حق پرست
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1. Lischewski

روش هاي  انتخاب  براي  دلایل  مهم ترین  از  شرکت،  عمر 
پرداخت سود سهام است.

لشوسکی1 و ورونکو2)2012(، دربارۀ اینکه آیا نقدشوندگی 

از عوامل مهم  یکی  ارزش شرکت،  و  اندازه  با  سهام، همراه 
نتایج  انجام داده اند.  بازدۀ سهام است، بررسی  و تأثیرگذار بر 
بررسی های آنان نشان می دهد، برخلاف آنچه انتظار می رود، 
نقدشوندگی سهام در مقایسه با ارزش سهام و اندازۀ شرکت، 

تأثیر معنی داری بر بازدۀ سهام ندارد.

2-2. پیشینۀ داخلی
زندگی  چرخۀ  تأثیر  همکاران)1394(،  و  حیدرپور  فرزانه 
در جریان های نقدی عملیاتی از شرکت های فهرست شده در 
بورس اوراق بهادار تهران را بررسی کردند. در این پژوهش، 
74 شرکتِ پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان 
انتخاب،  1392ـ1388  سال های  طول  در  آماری،  جامعۀ 
سطح  در  شد.  انجام  چندگانه  رگرسیون  مدل  از  بااستفاده  و 
اطمینان 95 درصد، یافته های پژوهش نشان می دهد که اثرات 
زندگی شرکت در جریان نقدی عملیاتی، به عنوان یک ارتباط 
جریان  با  آن  خواص  و  زندگی  چرخۀ  بین  معنی دار  و  مثبت 

نقدی عملیاتی وجود دارد. 
را  بازده  و  سودآوري  رابطۀ  همکاران)1390(،  و  رحماني 
نتایج  اندازۀ شرکت بررسی کرده اند.  باتوجه به چرخۀ عمر و 
پژوهش، حاکي از آن است که متغیرهاي چرخۀ عمر و اندازۀ 
بازده  و  سودآوري  بین  رابطۀ  در  تأثیرگذار  عوامل  شرکت، 

هستند و باعث افزایشِ ضریبِ تعیین تعدیل شده مي شوند.
تأثیر  دیگر،  پژوهشی  در  عمراني)1389(  و  کرمي 
ارزش  بر  محافظه کاری  و  شرکت  عمر  چرخۀ  ویژگی های 
شرکت را بررسی کردند. نتایج حاصل از  این پژوهش، نشان 
خالص  به  بیشتری  اهمیتِ)وزن(  سرمایه گذاران،  که  می دهد 
شرکت های  غیرعادی  عملیاتی  سود  و  عملیاتی  دارایي های 
در مرحلۀ رشد نسبت به شرکت های در مراحل بلوغ و افول 
رشد  مراحل  در  که  می دهد  نشان  نتایج  به علاوه،  می دهند. 
خالص  به  بیشتری  اهمیت)وزن(  سرمایه گذاران،  بلوغ،  و 

شرکت های  غیرعادی  عملیاتی  سود  و  عملیاتی  دارایي های 
رویه های  از  که  شرکت هایی  تا  می دهند،  محافظه کار 
حسابداری متهورانه استفاده  می کنند و در مرحلۀ افول، عکس 

این موضوع صادق است. .
پیش بینی  مدل های  پژوهشی،  در  فدائی)1387(  و  ثقفی 
آنان  پژوهش های  نتایج  کردند.  بررسی  را  نقدی  جریان های 
از اقلام تعهدی استفاده می شود،  نشان داد، در مدل هایی که 
نقدی  جریان های  برمبنای  تنها  که  مدل هایی  به  نسبت 

عملیاتی هستند، قابلیت پیش بینی بالاتری وجود دارد. 
توضیحی  توان  بر  عمر  چرخۀ  تأثیر  دهدار)1386(، 
کرده  بررسی  را  نقدی  جریان های  و  سود  اجزای  افزایندۀ 
است. یافته های وی نشان می دهد که در مراحل رشد و بلوغ 
الگوهای ارزش گذاری مبتنی بر سود و اقلام تعهدی در قیاس 
با الگوهای مبتنی بر جریان های نقدی عملیاتی، سرمایه گذاری 
و تأمین مالی، حاوی توان توضیحی افزایندۀ بیشتری هستند و 

در مرحلۀ افول، عکس این موضوع صادق است.

 3. روش شناسی
روش،  نظر  از  و  کاربردی  هدف،  نظر  از  پژوهش  این 
پژوهش،  این  در  می شود.  محسوب  همبستگی  ـ  توصیفی 
به منظور آزمون فرضیه ها از روش رگرسیون خطی مرکب، به 

روش ترکیبی یا Data Panel استفاده شده است.
جامعۀ آماري این پژوهش، دربرگیرندۀ 99 شرکت منتخبی 
است که طي سال هاي 1389 تا پایان 1393 در بورس اوراق 
بهادار فعالیت داشته اند؛ بنابراین، مشاهدات ما به 495 شرکت-    
رسید. شرکت های منتخب بورسی با ویژگی های زیر انتخاب 

شدند:
1. شرکت هایی که از ابتدای سال 1389، در بورس اوراق 
زمانی پژوهش  قلمرو  باشند و در  پذیرفته شده  تهران  بهادار 

فعال باشند.
2. شرکت هایی که سال مالی آنها به پایان اسفندماه ختم 

شود.
مالی،  واسطه گری  صنایع  عضو  که  شرکت هایی   .3

2. Voronkova

رابطۀ بین جریان وجوه نقد عملیاتی و ویژگی های چرخۀ عمر شرکت در بورس اوراق بهادار تهران
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سرمایه گذاری ها، بیمه ها و بانک ها)باتوجه به تفاوت در ماهیت 
فعالیت( نباشند.

4. شرکت ها نباید طی بازۀ زمانی 1389 تا 1393، تغییر 
مورد  داده های  همگن بودن  باشند)برای  داشته  مالی  سال  در 
بررسی و باتوجه به تحریم ها و شرایط اقتصادی حاکم بر کشور 

و به تبع آن، شرکت های بورسی(
5. شرکت ها وقفۀ معاملاتی بیش از 6 ماه نداشته باشند.

6. صورت های مالی آنها حسابرسی شده باشد.
پژوهش،  فرضیه  های  آزمون  برای  نیاز  مورد  داده هاي 
ازطریق مراجعه به صورت های مالی شرکت های پذیرفته شده 
»ره آورد  اطلاعاتی  بانک  از  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در 
نوین«، شبکۀ کدال و سیستم های جامع اطلاع رسانی ناشران 
گردآوری شده و برای مطالعۀ مبانی نظری و بررسی پیشینۀ 
و  کتاب ها  از  بهره گیری  با  کتابخانه ای  روش  از  پژوهش، 
مقالات تخصصی فارسی و لاتین استفاده شد. از آمار توصیفی 
انحراف  میانه،  میانگین،  فراوانی،  توزیع  جدول  شامل  که 
معیار، ضریب چولگی و ضریب کشیدگی است، برای توصیف 
اطلاعات  تحلیل  و  تجزیه  و  مدل  متغیرهای  طبقه بندی  و 
گردآوري شده از آزمون های آمار استنباطي و نیز رسم جداول 
 EXCEL استفاده شده است که به این  منظور، از نرم افزارهای

و Eviews8 استفاده شد.

2-3. فرضیه های پژوهش
پس از بررسی مسئلۀ پژوهش و مطالعات مقدماتی دربارۀ 

پاسخ های ممکن به این سوال که:

و ویژگی های  نقدي عملیاتي  بین خالص جریان هاي  آیا 
چرخۀ عمر شرکت، رابطۀ معنادار وجود دارد؟، فرضیه های زیر 

تدوین شده اند:

فرضیۀ اصلي 

ویژگی های  و  عملیاتي  نقدي  جریان هاي  خالص  بین 
چرخۀ عمر شرکت، رابطۀ معنادار وجود دارد.

فرضیه هاي فرعي

شرکت،  اندازۀ  و  عملیاتي  نقدي  جریان هاي  خالص  بین 
رابطۀ مثبت و معنادار وجود دارد.

اندازۀ شرکت،   بین خالص جریان هاي نقدي عملیاتي و 
رابطۀ مثبت و معنادار وجود دارد.

SIZEit= β0+β1CFPit+β2LEVit+β3NDPSit+eit

بین خالص جریان هاي نقدي عملیاتي و سن شرکت رابطۀ 
مثبت و معنادار وجود دارد.

AGEit= β0+β1CFPit+β2LEVit+β3NDPSit+eit

نقدي عملیاتي و هزینۀ سرمایه،  بین خالص جریان هاي 
رابطۀ مثبت و معنادار وجود دارد.

CAPEXit= β0+β1CFPit+β2LEVit+β3NDPSit+eit

فروش  رشد  و  عملیاتي  نقدي  جریان هاي  خالص  بین 
شرکت، رابطۀ مثبت و معنادار وجود دارد.

RGit= β0+β1CFPit+β2LEVit+β3NDPSit+eit

و  پژوهش  کنترلی  و  مستقل  وابسته،  متغیرهای  معرفی 
نحوۀ محاسبه و اندازه گیری هرکدام، به شرح زیر است:

←

دکتر فاطمه صراف، ثمینه حق پرست
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→

4. تجزیـــه و تحلیـــل اطلاعـــات و آزمـــون 
ضیه هـــا فر

اینکه در پژوهش حاضر، اطلاعات استخراج شده،  باتوجه 
که هدف  است،  کنترلی  و  مستقل  وابسته،  متغیر  بر  مشتمل 
پژوهش، بررسي تأثیر متغیرهاي مستقل بر متغیرهای وابسته 
براي  روش  مناسب ترین  رگرسیون،  تحلیل  بنابراین،  است، 
مقیاس  تحقیق حاضر،  در  است.  پژوهش  فرضیه هاي  آزمون 
اندازه گیري متغیرهاي پژوهش، نسبتي و رابطۀ بین متغیرهاي 
مستقل و وابسته، خطي است. براي بررسي رابطۀ خطي بین 
متغیرهاي مستقل و وابسته، از آزمون ضریب کلي رگرسیون 
استفاده شده است. درنهایت، برای بررسی تأثیر متغیر مستقل 

بر متغیرهای وابسته از تحلیل رگرسیون استفاده شده است. 
باتوجه به ادبیات پژوهش موجود و نیز ماهیت فرضیه های 
شده  استفاده  ترکیبی  داده های  از  پژوهش  این  در  تحقیق، 
اثرات  با  تابلویی  یا  مناسب)تلفیقی  مدل  تعیین  برای  است. 
 F(و برای آزمون فرضیات از آزمون های چاو ،)ثابت یا تصادفی
بررسی  برای  به علاوه،  است.   استفاده شده  هاسمن  و  لیمر( 
و  خطاها  واریانس  همسان بودن  متغیرها،  توزیع  نرمال بودن 
استقلال خطاها، به ترتیب: از آمارۀ جارکوـ برا ، آزمون وایت و 

آمارۀ دوربین واتسون، استفاده خواهد شد.

آمار توصیفی

جدول آمار توصیفي متغیرهاي مدل

رابطۀ بین جریان وجوه نقد عملیاتی و ویژگی های چرخۀ عمر شرکت در بورس اوراق بهادار تهران
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تجزیه و تحلیل فرضیه ها
فرضیۀ اصلی

بین خالص جریان هاي نقدي عملیاتي و ویژگی های چرخۀ عمر شرکت، رابطۀ معنادار وجود دارد.
این فرضیه براساس فرضیات فرعی زیر مورد آزمون قرار می گیرد.

فرضیه فرعی اول:
بین خالص جریان هاي نقدي عملیاتي و اندازۀ شرکت، رابطۀ مثبت و معنادار وجود دارد.

باتوجه به نتایج حاصل از آزمون مدل رگرسیون به شرح 
جدول فوق، مشاهده می شود که مقدارP-Value ، مربوط به 
کلِّ  معني داربودن  بیانگر  prob (F-statistic) که  Fء  آمارۀ 
که  است  آن  از  حاکي  و  بوده   0/000 برابر  است،  رگرسیون 
مدل در سطح اطمینان 95 درصد معنادار است. ضریب تعیین 
تعدیل شدۀ R2، برابر 0/989786 بوده و بیانگر این مطلب است 
که تقریباً 99 % از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهاي مستقل 
مدل قابل تبیین است و نیز آمارۀ دوربین واتسون، 1/884065 
نشان دهندۀ  و  است،   2/5 تا   1/5 بین  مقدار،  این  که  است، 
در  که  همان گونه  است.  متغیرها  بین  خودهمبستگی  عدم 
خالص  مستقل  متغیر  ضریب  می شود،  ملاحظه  فوق  جدول 

با 0/000000000000685  برابر  جریان هاي نقدي عملیاتي، 
باتوجه به آمارۀ  و عدد معناداری )Prob( آن 0/0000 است. 
t وp-Value این متغیر، نتایج نشانگر معني داري این ضریب 
در سطح خطاي 5 درصد است. این یافته ها نشان مي دهد که 
بین خالص جریان هاي نقدي عملیاتي و اندازۀ شرکت، رابطۀ 

مثبت و معنادار وجود دارد.

فرضیۀ فرعی دوم:
شرکت،  سن  و  عملیاتي  نقدي  جریان هاي  خالص  بین 

رابطۀ مثبت و معنادار وجود دارد.

دکتر فاطمه صراف، ثمینه حق پرست
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باتوجه به نتایج حاصل از آزمون مدل رگرسیون به شرح 
جدول فوق، مشاهده می شود که مقدار P-Value، مربوط به 
آمارۀ Fء (prob (F-statistic)) که بیانگر معني داربودن کلِّ 
که  است  آن  از  حاکي  و  بوده   0/000 برابر  است،  رگرسیون 
مدل در سطح اطمینان 95 درصد معنادار است. ضریبِ تعیین 
مطلب  این  بیانگر  و  بوده  برابر 0/991760   ،  R2 تعدیل شدۀ 
متغیرهاي  با  وابسته  متغیر  تغییرات  از   %  99 تقریباً  است که 
مستقل مدل قابل تبیین است و به علاوه، آمارۀ دوربین واتسون 
تا 2/5 است، که  این مقدار، بین 1/5  1/818435 است، که 
نشان دهندۀ عدم خودهمبستگی بین متغیرها است. همان گونه 

خالص  متغیر  ضریبِ  می شود،  ملاحظه  فوق  جدول  در  که 
جریان هاي نقدي عملیاتي، برابر با 0/00000000000486 و 
عدد معناداری)Prob( آن 0,0000 است. باتوجه به آمارۀ t و

p-Value  این متغیر، نتایج نشانگر معنی داری این ضریب در 

سطح خطای 5 درصد است. این یافته ها نشان مي دهد که بین 
خالص جریان هاي نقدي عملیاتي و سن شرکت، رابطۀ مثبت 

و معنادار وجود دارد.

آزمون فرضیۀ فرعی سوم: 
نقدي عملیاتي و هزینۀ سرمایه،  بین خالص جریان هاي 

رابطۀ مثبت و معنادار وجود دارد.

رابطۀ بین جریان وجوه نقد عملیاتی و ویژگی های چرخۀ عمر شرکت در بورس اوراق بهادار تهران
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با توجه به نتایج حاصل از آزمون مدل رگرسیون به شرح 
جدول فوق، مشاهده می شود که مقدار P-Value، مربوط به 
آمارۀ Fء (prob (F-statistic)) که بیانگر معني داربودن کلِّ 
که  است  آن  از  حاکي  و  بوده   0,000 برابر  است،  رگرسیون 
مدل در سطح اطمینان 95 درصد معنادار است. ضریب تعیین 
مطلب  این  بیانگر  و  بوده   0/956133 برابر   ،R2 تعدیل شده 
متغیرهاي  با  وابسته  متغیر  تغییرات  از   %  96 تقریباً  است که 

مستقل مدل قابل تبیین است، که نشان دهندۀ قدرت 
نیز  و  است  رگرسیون  این  از  خوبی  دهندگی  توضیح 
مقدار،  این  که  است،   2/039758 واتسون  دوربین  آمارۀ  
خودهمبستگی  عدم  نشان دهندۀ  که  است،   2,5 تا   1,5 بین  

ملاحظه  فوق  جدول  در  که  همان گونه  است.  متغیرها  بین 
می شود، ضریب متغیر خالص جریان هاي نقدي عملیاتي، برابر 
آن   )Prob( معناداری  عدد  و    0/0000000000000551 با 
0/0000 است. باتوجه به آمارۀ t و p-Value  این متغیر، نتایج 
نشانگر معنی داری این ضریب در سطح خطای 5 درصد است. 
نقدي  بین خالص جریان هاي  یافته ها نشان مي دهد که  این 

عملیاتي و هزینۀ سرمایه، رابطۀ مثبت و معنادار وجود دارد.

آزمون فرضیۀ فرعی چهارم: 
فروش  رشد  و  عملیاتي  نقدي  جریان هاي  خالص  بین 

شرکت، رابطۀ مثبت و معنادار وجود دارد. 

باتوجه به نتایج حاصل از آزمون مدل رگرسیون به شرح 
جدول فوق، مشاهده می شود که مقدار P-Value مربوط به 
آمارۀ Fء (prob (F-statistic)) که بیانگر معني داربودن کلِّ 
که  است  آن  از  حاکي  و  بوده   0/000 برابر  است،  رگرسیون 
مدل در سطح اطمینان 95 درصد معنادار است. ضریب تعیین 
تعدیل شدۀ R2 ، برابر 0/407303 بوده و بیانگر این مطلب است 
که تقریباً 41 % از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهاي مستقل 
مدل قابل  تبیین است، که نشان دهندۀ قدرت توضیح دهندگی 
واتسون  دوربین  آمارۀ  نیز  و  است  رگرسیون  این  از  خوبی 
تا 2/5 است، که  این مقدار، بین 1/5  2/447977 است، که 
نشان دهندۀ عدم خودهمبستگی بین متغیرها است. همان گونه 
خالص  متغیر  ضریب  می شود،  ملاحظه  فوق  جدول  در  که 
جریان هاي نقدي عملیاتي، برابر با 0/00000000000121 - 

و عدد معناداری )Prob( آن، 0/0696 است. باتوجه به آمارۀ  
این  معنی داری  نشانگر عدم  نتایج  متغیر،  این   p-Value و   t
نشان  یافته ها  این  است.  درصد   5 خطای  سطح  در  ضریب 
رشد  و  عملیاتي  نقدي  جریان هاي  خالص  بین  که  مي دهد 

فروش شرکت، رابطۀ معنادار وجود ندارد.

5. بحث و نتیجه گیری

5-1. نتایج
رسیدیم  نتیجه  این  به  رگرسیون،  آزمون مدل  به  باتوجه 
اندازۀ  و  بین دو متغیر خالص جریان هاي نقدي عملیاتي  که 
افزایش  با  یعنی  دارد.  وجود  معنادار  و  مثبت  رابطۀ  شرکت، 
افزایش  عملیاتي  نقدي  جریان هاي  خالص  شرکت،  اندازۀ 

دکتر فاطمه صراف، ثمینه حق پرست
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است  ممکن  عملیاتي،  نقدي  جریان هاي  خالص  می یابد. 
بـه  باتوجـه  شرکت،  ارزش  کاهش  یا  افـزایش،  نتیجـۀ 
ارزش  افـزایش  باعـث  شرکت،  اندازۀ  باشـد.  آن  کـاربرد 
شــرکت مــيشــود. بنابراین، باتوجه به مطالب مطرح شده 
اول که  فرعی  فرضیۀ   H1 انجام گرفته، فرض  بررسی های  و 
بیانگر وجود رابطۀ مثبت بین اندازۀ شرکت و خالص جریان هاي 
نقدي عملیاتي است، تأیید می شود. به علاوه، نتایج حاصل از 
تحلیل داده ها نشان مي دهد که بین خالص جریان هاي نقدي 

عملیاتي به صورت مثبت با سن شرکت رابطۀ معنادار دارد. 
شرکت،  سن  افزایش  با  که  مي دهد  نشان  یافته ها  این 
درنتیجه،  افزایش می یابد.  نقدي عملیاتي  خالص جریان هاي 
در  می شود.  رد  مقابل  فرض  و  پذیرفته  پژوهش،   H1 فرض 
بررسي رابطۀ بین خالص جریان هاي نقدي عملیاتي و هزینۀ 
سرمایه، نتایج حاصل از تحلیل داده ها یک رابطۀ مثبت قابل 
توجه بین خالص جریان هاي نقدي عملیاتي و هزینۀ سرمایه 
به علاوه، شایان  نشان می دهد.  در سطح خطای 5 درصد  را 
نقدي  جریان هاي  خالص  بین  رابطۀ   بررسي  در  است،  ذکر 
عملیاتي و رشد فروش شرکت ، نتایج حاصل از تحلیل داده ها، 
یک رابطۀ مثبت ولی بی معنی را بین خالص جریان هاي نقدي 
عملیاتي و رشد فروش شرکت، در سطح خطای 5 درصد نشان 

می دهد. 
در مجموع، می توان نتیجه گرفت که بین خالص جریان هاي 
نقدي عملیاتي و ویژگی های چرخۀ عمر شرکت، رابطۀ معنادار 
چارچوب  در  ارائه شده  مستندات  با  نتیجه  این  دارد.که  وجود 
نظری پژوهش و ادبیات پژوهش، ازقبیل پژوهش های دانیل 
دبلیو کلنسا و همکاران)2015(، کلینز )2012( ، فرزانه حیدرپور 
و همکاران)1394( و رحمانی و همکاران)1390(  همخوانی 

دارد.

5-2. پیشنهادها

5-2-1. پیشنهادهای کاربردی
1. باتوجه به یافتههاي حاصل از آزمون فرضیه، ميتوان 

بهادار  اوراق  بورس  بیشتر شرکتهاي عضو  که  داشت  بیان 
تهران، در مراحل بعدي چرخۀ عمر خود قرار دارند. بر همین 
ميشود  پیشنهاد  سرمایه  بازار  مشارکتکنندگان  به  اساس، 
که براي ارزیابي شرکتهاي بورس اوراق بهادار تهران براي 
از  حاصل  نقدي  جریانهاي  به  منابع  تخصیص  تصمیمات 

عملیات آنها توجه کنند.
2. هدف بنیادي گزارشگري مالي ارائۀ اطلاعات مفید به 
تصمیمگیرندگان است، جریان نقدي عملیاتي مهم ترین عامل 
براي اخذ تصمیمات اقتصادي است. به مشارکت کنندگان بازار 
به  اقتصادي خود  در تصمیمات  پیشنهاد ميشود که  سرمایه 
مرحله اي که شرکت در طي چرخۀ عمر خود در آن قرار دارد، 

توجه کنند.
اندازهگیري  براي  به وجود معیارهاي گوناگون  باتوجه   .3
عدم  رشد،  فرصتهاي  ازقبیل  شرکت،  عمر  چرخۀ  مراحل 
این  اثر  که  ميشود  پیشنهاد  موارد،  سایر  و  اطلاعاتي  تقارن 
معیارها  بر جریان نقدي عملیاتي در طول مراحل چرخۀ عمر 

شرکت را مورد توجه قرار دهند.
ادبیات  در  گوناگون  روش شناسيهاي  وجود  به  توجه   .4
چرخۀ عمر شرکت در حوزۀ حسابداري، پیشنهاد ميشود که 
از این روش شناسيها براي بررسي جریان نقدي عملیاتي در 

طي مراحل چرخۀ عمر شرکت نیز استفاده شود.

2-2-5. پیشنهاد برای پژوهش های آتی
عمر  ویژگی های چرخۀ  با  مالکیت  ساختار  بین  رابطۀ   .1

شرکت در بورس اوراق بهادار تهران
و  سود  مدیریت  بر  عملیاتی  نقد  وجه  جریان  تأثیر   .2

ویژگی های چرخۀ عمر شرکت
کیفیت  بر  شرکت  عمر  چرخۀ  ویژگی های  تأثیر   .3

کنترل های داخلی
از  بهینه  استفادۀ  بر  عملیاتی  نقد  وجه  جریان  تأثیر   .4

دارایی ها
مشکلات  بر  شرکت  عمر  چرخۀ  ویژگی های  تأثیر   .5

نمایندگی جریان نقد آزاد

رابطۀ بین جریان وجوه نقد عملیاتی و ویژگی های چرخۀ عمر شرکت در بورس اوراق بهادار تهران
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