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 تاثيـر ويژگيهـاي مراحل چرخه عمر شـركت بـر عدم تقـارن زماني 
جريـان نقدي عملياتي  شـركت هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق 

بهـادار تهران

ناصر ايزدي نيا*
غلامحسين يكاني**

مهدي ميرزائي***

چيكده

هـدف از ايـن پژوهـش، بررسـي تاثيـر ويژگيهـاي مراحل چرخه عمر شـركت بر عـدم تقارن 
زمانـي جريـان نقدي عملياتي در شـركت هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهادار تهران اسـت. 
در ايـن پژوهـش، ويژگـي هـاي توصيـف كننـده مراحل چرخه عمر شـركت شـامل اندازه، سـن، 
مخـارج سـرمايه اي، رشـد فـروش، نسـبت سـود تقسـيمي هر سـهم و اهـرم مالي شـركت، وارد 
مـدل رگرسـيوني عـدم تقارن زمانـي جريان نقدي عملياتي شـده اند و براي بررسـي فرضيه هاي 
پژوهـش از اثـر متقابـل ايـن ويژگيها بـر عدم تقـارن زماني جريان نقدي عملياتي اسـتفاده شـده 
اسـت. نتايـج حاصـل از بررسـي 70 شـركت در طي سـالهاي 1381 تـا 1389 نشـان ميدهد كه 
انـدازه، سـن، مخارج سـرمايه اي و اهرم مالي شـركت بر عدم تقارن زمانـي جريان نقدي عملياتي 
تاثير مثبت و معني دار دارند. همچنين تاثير رشـد فروش و نسـبت سـود تقسـيمي هر سـهم بر 

عـدم تقـارن زمانـي جريان نقدي عملياتـي منفي و معني دار اسـت.
واژگان كليدي: بازار كارا، عدم تقارن زماني جريان نقدي عملياتي، چرخه عمر شركت
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1- مقدمه

تصميمـات سـرمايه گـذاري مشـاركت كننـدگان بازار سـرمايه به بـازده مـورد انتظار سـرمايه گذاري 
بسـتگي دارد. ايـن انتظـارات دربـاره بـازده بـه ارزيابي مبلغ، زمـان بندي و عـدم اطمينان خالـص جريان 
هـاي نقـدي آتـي واحـد تجـاري بسـتگي دارد. بنابرايـن بازده مسـتند به وجه نقـد از نقش بـا اهميتي در 
اتخـاذ تصميمـات سـرمايه گـذاري برخـوردار اسـت. همچنين بـه دليل محدوديت دسترسـي شـركت ها 
بـه وجـوه خارجـي، وجـوه داخلـي شـركت كه همـان خالص جريانهـاي نقدي حاصـل از  عمليات اسـت، 
از اهميـت فراوانـي برخـوردار مـي شـود. بر اين اسـاس، وقـوع همزمان بـازده و جريانهاي نقـدي عملياتي 
شـركت هـا باعـث ارزيابـي بهينـه تر توسـط مشـاركت كننـدگان بـازار سـرمايه خواهد شـد. عمومـاً اين 
همزمانـي وقـوع ميـان بـازده و جريـان هـاي نقـدي عملياتي در بين شـركت ها، بـا توجه بـه خوش خبر 
يـا بدخبـر بـودن محيط فعاليت اقتصادي شـركت تعديل مي شـود. در بازار كاراي سـرمايه، از بـازده براي 
انـدازه گيـري خـوش خبـر بـودن يا بدخبر بـودن محيط فعاليت اقتصادي شـركت اسـتفاده مي شـود، به 
طـوري كـه از بـازده مثبـت و منفـي به ترتيب به عنوان جانشـيني براي خـوش خبر بـودن و بدخبر بودن 
محيـط فعاليت اقتصادي شـركت اسـتفاده مي نمايند. همزماني وقوع ميان بـازده منفي و جريانهاي نقدي 
عملياتـي نسـبت بـه بـازده مثبـت و جريـان هاي نقدي عملياتي بيشـتر اسـت. اين عـدم تقـارن در وقوع 
همزمـان ميـان بـازده و جريـان هاي نقدي عملياتـي، عدم تقارن زمانـي جريان نقدي عملياتي نـام دارد ) 
بـاس، 1997؛ بولـو و همـکاران، 1393؛ رامالینگـودا و همـکاران،2013؛ قلی پور و فتاحـی، 1393؛ كلينز و 

همكاران، 2012؛ هيات اسـتانداردهاي حسـابداري مالـي،2010(.
عـدم تقـارن زمانـي جريـان نقـدي عملياتي منعكـس كننـده خصوصيات فرآينـد بنيادي سـودآوري 
شـركت اسـت. اين خصوصيات، تعيين كننده جريانهاي نقدي چرخه عملياتي شـركت، چگونگي ارزش

گـذاري شـركت و ويژگيهـاي جريانهـاي نقـدي عملياتـي در طـول مراحـل مختلف چرخه عمر شـركت 
اسـت. بنابرايـن عـدم تقـارن زماني جريـان نقدي عملياتـي در طول مراحـل چرخه عمر شـركت متفاوت 
اسـت. شـركت هـا در هـر مرحلـه از چرخـه عمـر خـود داراي ويژگيهاي منحصر بـه فرد مالـي و غيرمالي 
هسـتند. هـر كـدام از ايـن ويژگيها بر عـدم تقارن زمانـي جريان نقدي عملياتـي داراي تاثيـرات گوناگوني 
اسـت)  بـال و همـكاران، 2009؛ ديچـو و اسـچراند، 2010؛ كلينـز و همـكاران، 2012(.  در ايـن پژوهش، 
بـه بررسـي تاثيـر مهمتريـن ويژگيهاي توصيـف كننده مراحـل چرخه عمر شـركت بر عدم تقـارن زماني 

جريـان نقـدي عملياتـي پرداختـه مي شـود. ايـن ويژگيها برخاسـته از ادبيات حسـابداري و مالي اسـت.
در ادامه مقاله ابتدا مباني نظري، پيشـينه پژوهش و  اهميت پژوهش مرور مي شـود. سـپس  فرضيه 
هـاي پژوهـش و روش پژوهـش) شـامل: جامعهآماري و انتخاب شـركت ها، روش گـردآوري و ابزار تحليل 
داده هـا،  نحـوه انـدازه گيـري متغيرهـاي پژوهـش و  الگـوي پژوهش( مطرح مي شـود. آنـگاه يافته هاي 
پژوهش)شـامل: آمـار توصيفـي و برازش الگوي پژوهش( ارائه ميگـردد. در ادامه  نتيجه گيري و محدوديت 
هـاي پژوهـش ارائه مي شـود. بخـش نهايي نيز به ارائه پيشـنهادهاي كاربـردي و براي پژوهـش هاي آتي 

اختصـاص مي يابد.
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2- مباني نظري پژوهش

در ايـن بخـش  ابتـدا دربـاره چرخه عمر شـركت و عدم تقـارن زماني جريان نقـدي عملياتي مطالبي 
ارائـه مي شـود. سـپس به بيـان ارتباط بيـن ويژگيهاي توصيف كننـده مراحل چرخه عمر شـركت و عدم 

تقـارن زماني جريـان نقدي عملياتي پرداخته مي شـود.

2-1-چرخه عمر شركت
چرخـه عمـر شـركت از جملـه مفاهيم نويني اسـت كه طي چند دهه اخيـر وارد حوزه هـاي گوناگون 
شـركت شـده اسـت ) يان، 2010(. در ادبيات مربوط به رشـد و توسـعه شـركت، دو نوع رهيافت مكانكيي 
و ارگانكيـي وجـود دارد )خوارزمـي، 1371؛ علـوي، 1380(. در رهيافـت مكانكيـي، شـركت ماننـد يـك 
ماشـين اسـت كه داراي روند رشـد و توسـعه ثابتي اسـت، درحالكيه در رهيافت ارگانكي، شـركت همانند 
موجـودي زنـده اسـت كـه داراي رشـد و توسـعه رو به جلو مي باشـد.  بر مبنـاي رهيافت ارگانيـك،  هاير 
)1959( اعالن نمـود كـه از مفهـوم چرخه عمر و خط منحني رشـد زيسـت شناسـي مي تـوان به ترتيب 
بـراي شـركت و رشـد و توسـعه آن اسـتفاده كرد. گارنـر )1965(  نيز بيـان نمود كه شـركت داراي چرخه 
عمـر منحصـر بـه فرد خود اسـت. به دنبال ايـن نظرات، مطالعـات فراوانـي )آنتوني و رامـش، 1992؛ ميلر 
و فرايسـن، 1984؛ مولـر،1972( دربـاره ورود مفهـوم چرخـه عمـر شـركت به حـوزه هاي گوناگـون علوم 
انسـاني از جملـه حسـابداري و مالي صورت گرفت )يـان،2010(. محتواي اصلي اين مطالعـات بر دو محور 
وجـود مراحـل گوناگـون در طـول چرخه عمـر شـركت و ويژگيهاي منحصر به فـرد هر مرحلـه از مراحل 
ديگر اسـتوار اسـت ) كالونگي و سـيلولا، 2008؛ كاو، 2012(. بنابراين، در حوزه چرخه عمر شـركت، ارائه 
مدلـي بـراي تعريـف مراحل چرخه عمر شـركت و همچنين انـدازه گيري و تفكيك هر مرحلـه از  مراحل 

ديگـر چرخه عمر شـركت از اهميـت فراواني برخوردار اسـت 
 در ادبيـات مديريـت، حسـابداري و مالي براي تعيين مراحل چرخه عمر شـركت از مدلهاي گوناگوني 
اسـتفاده شـده اسـت. از جملـه ايـن مدلهـا مـي توان بـه مدل پنـج مرحلـه اي گـورت و ليپـر )1982( و 
ميلـر و فرايسـن )1984(؛‌ مـدل 10 مرحلـه اي آديـزس )1979( و مـدل سـه مرحلـه اي آنتونـي و رامش 
)1992( نـام بـرد. در ادبيـات حسـابداري و مالـي عمومـاً از چهـار مرحلـه تولـد، رشـد، بلوغ و افـول براي 
تعيين مراحل چرخه عمر شـركت اسـتفاده مي شـود)آهاروني و همكاران،‌2006(. همچنين براي تفكيك 
و طبقـه بنـدي) انـدازه گيـري(  هـر مرحلـه از مراحـل ديگـر از معيارها و متغيرهـاي گوناگوني اسـتفاده 
مي شـود. در حسـابداري و مالي از معيارها و متغيرهايي نظير سـن شـرکت، رشـد فروش شـرکت، اندازه 
شـركت، مخارج سـرمايه اي شـركت، نسـبت سود تقسـيمي هر سهم شـركت، فرصتهای سـرمایهگذاری 
و رشـد، میـزان هزینـه سـرمایه، اهـرم مالـی، میزان تقسـیم سـود، الگوهـای جریان هـای نقـدی، میزان 
سـودآوری و سـاختار سـرمایه بـراي انـدازه گيـري هـر مرحله از چرخه عمر شـركت اسـتفاده مي شـود ) 
آنتونی و رامش، 1992؛ تاناتاوی، 2011؛ دیآنجلو و همکاران، 2006؛ دیکینسـون، 2010؛ چن و همکاران، 
2012؛ رامالينگـودا و همـکاران،2013؛ يـان، 2010(.  از ميـان ايـن معيارها اندازه شـركت، سـن شـرکت، 
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مخارج سـرمايه اي شـركت، رشـد فروش شـرکت، نسـبت سـود تقسـيمي هر سـهم شـركت و اهرم مالي 
شـركت بيشـتر از سـاير معيارها براي اندازه گيري هر مرحله از  چرخه عمر شـركت در ادبيات حسـابداري 

و مالي اسـتفاده شـده است. 

2-2-  عدم تقارن زماني جريان نقدي عملياتي
در بـازار سـرمايه، افـراد بـراي تصميمات اقتصادي خود نيـاز به اطلاعات دارند. منبـع اصلي تامين اين 
نياز، گزارشـات منتشـره توسـط شـركت ها اسـت. اگر به بازار سـرمايه همانند كي سيسـتم توجه شـود، 
ميتوان اجزاي اين سيسـتم را به اين صورت تعيين نمود كه ورودي سيسـتم، گزارشـات منتشـره شـركت 
هـا بـه بـازار سـرمايه اسـت. پردازشـگر سيسـتم، ارزيابي اطلاعات منتشـره شـركت ها توسـط مشـاركت 
كننـدگان بـازار و تصميمگيـري آنهـا در مـورد انتخـاب مجموعـه اوراق بهـادار و تخصيـص منابـع اسـت. 
خروجـي سيسـتم، نيـز قيمت)بـازده( اوراق بهـادار اسـت) فامـا، 1976؛ نمـازي و شوشـتري، 1374(. اين 
بـازار زمانـي از نظـر اطلاعـات كارا اسـت كه بتواند تمامـي اطلاعات) تمامي اخبـار خوب و بـد( مندرج در 
گزارشـات منتشـره شـركت ها را به خوبي ارزيابي كند و به طور صحيح و دقيق اين ارزيابي را در قيمت

هـا )بـازده( منعكس نمايد) راسـخي و خانعلـي پور، 1388؛ فامـا، 1976؛(.  بنابراين تغييرات بازده نشـانگر 
انتشـار اخبـار خـوب و بـد درباره شـركت اسـت، بـه طوري كـه بازده مثبت نشـانگر اخبـار خـوب و بازده 

منفي نشـانگر اخبار بد اسـت.
زمانـي كـه دربـاره شـركت بـه بازار سـرمايه اخبـار بد مخابره شـود، بـازار سـرمايه جريان منابـع را به 
سـوي شـركت بـا محدوديـت مواجه مي سـازد. بنابراين شـركت ها براي اينكـه بتوانند نياز خـود به منابع 
مالـي را تاميـن نماينـد و بقـاي خـود را تضميـن كنند، ناگزير بـه ايجاد وجه نقـد از عمليـات داخلي خود 
هسـتند. بنابرايـن بيـن بازده منفي و جريـان هاي نقدي عملياتي همبسـتگي قوي وجـود دارد. در مقابل، 
محدوديـت دسترسـي شـركت هـا به منابع تاميـن مالي خارجـي در صورت وجـود اخبار خوب كم اسـت 
و شـركت ناگزيـر بـه ايجـاد وجـه نقد حاصل از عمليـات و تيكه بر آن بـراي  تامين منابـع مالي و تضمين 
بقـاي خـود نمـي باشـد. بنابرايـن بيـن بـازده مثبـت و جريان هـاي نقـدي عملياتي همبسـتگي ضعيف 
تـري وجـود دارد) كلينـز و همـكاران، 2012(. ايـن مفهـوم را كـه از آن به عدم تقارن زمانـي جريان نقدي 

عملياتـي يـاد مي شـود را مي تـوان در الگوي رگرسـيوني به شـرح رابطه)1( نمايـش داد.
رابطه)1(:
            

، متغير  كـه در ايـن رابطـه  ، خالص جريان هاي نقدي عملياتي شـركت؛ 
مجـازي كـه نشـانگر خـوش خبـر بـودن يا بـد خبر بـودن محيـط فعاليـت اقتصادي شـركت اسـت و در 
 ، صورتـي كـه بـازده مثبت باشـد عدد يـك و در غير ايـن صورت عدد صفـر را اختيـار مي كند.
بازده انباشـته سـالانه سـهام شـركت اسـت. در رابطه)1( ضريب  بيانگر عدم تقارن زماني جريان 
نقـدي عملياتـي اسـت. عدم تقـارن زماني جريـان نقدي عملياتي كه اشـاره به عـدم وقوع همزمـان بازده 
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و جريـان هـاي نقـدي عملياتـي در يـك بـازه زمانـي معين بـراي محيطهاي خوش خبـر و بد خبـر دارد، 
يـك محصول فرعي خصوصيات فرآيند بنيادي سـودآوري شـركت اسـت. اين خصوصيـات، تعيين كننده 
چگونگـي بـازده ) ارزشـگذاري شـركت( و جريانهـاي نقدي عملياتـي در طول مراحل چرخه عمر شـركت 

مـي باشـند )بال و همـكاران، 2009؛ ديچو و اسـچراند، 2010؛ كلينز و همـكاران، 2012(. 

2-3- ويژگـي هـاي توصيـف گرمراحل چرخـه عمر شـركت و عدم تقـارن زماني جريان 
عملياتي نقدي 

همـان طـور كـه بيان شـد، ارتباط بـازده و جريانهـاي نقدي عملياتـي در محيطهاي خـوش خبر و بد 
خبـر كيسـان نيسـت و از اين مفهوم با عنـوان عدم تقارن زمانـي جريان نقدي عملياتي ياد شـد. اين عدم 
تقارن زماني جريان نقدي عملياتي در شـركت هاي درحال رشـد و شـركت هاي بالغ كيسـان نمي باشـد. 
درمحیطهـای خـوش خبـر) بـازده مثبت سـهام(، شـرکت هاي درحال رشـد بـه فرصتهای رشـد اهمیت 
زیـادی میدهنـد. بـر ایـن اسـاس، وجـوه نقد خـود را به سـرمایه گـذاری در سـرمایه در گـردش و  خريد 
داراييهـاي مولـد  بـه مصرف میرسـانند. 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 محیطهـای خوش خبر اسـت. شـرکت هـای بالـغ از فرصتهای رشـد خود اسـتفاده نموده 
انـد. از سـوی دیگـر این شـرکت ها بر اسـاس تـوان ایجاد جریـان های نقدی عملیاتـی مـورد ارزیابی قرار 
میگیرنـد. جریـان هـای نقـدی عملیاتی منعکـس کننده بهرهـوری عملیـات )داراییهای موجود( شـرکت 
اسـت. همزمـان بـا تغییر در جریـان نقدی عملیاتی ارزش شـرکت )بازده سـهام( نیز تغییـر میکند. پیامد 
ایـن شـرایط ، انتظـار وجـود ارتباط قوی مثبت میـان بازده - جریـان نقدی عملیاتی برای این شـرکت ها 
در محیطهای خوش خبر اسـت ) بوشـمن و همكاران، 2011؛کلینز و همکاران،2012؛ لاندهلم و اسـلون، 

.)2007
در محیطهـای بـد خبـر) بازده منفی سـهام(  شـركت 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 ) داراییهـای موجود( اقـدام نمایند. بر این اسـاس، انتظار وجود یـک ارتباط مثبت قوی 
بیـن بـازده - جریـان نقـدی عملیاتی برای این شـرکت هـا در محیطهای بد خبـر وجود دارد. در  شـركت 
هـاي بالـغ، هماننـد محیطهـای خوش خبـر، محرک اولیـه ارزیابـی عملکرد آنهـا جریان نقـدی عملیاتی 
ناشـی از عملیـات )داراییهـای موجود( اسـت. بنابراین، انتظار وجـود یک ارتباط مثبت قوی میـان بازده – 
جریـان نقـدی عملیاتـی در محیطهـای بد خبر برای  اين شـركت ها می رود. براین اسـاس، شـرکت های 
در حال رشـد  نسـبت به شـرکت های بالغ از عدم تقارن زمانی جريان نقدي عملياتي بيشـتري  برخوردار 

هسـتند )بوشـمن و همكاران، 2011؛ کلینزوهمکاران2012؛ لاندهلم و اسلون، 2007(.  
شـركت هـاي در حـال رشـد) بالـغ( از انـدازه کوچکتـر) بزرگتر(، سـن کمتر) بیشـتر(، نسـبت سـود 
تقسـیمی کمتـر) بیشـتر( و اهـرم مالـی پایینتر) بالاتـری( برخوردارنـد. از طـرف دیگر، عدم تقـارن زمانی 
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جریان نقدی عملیاتی برای شـرکت های در حال رشـد) بالغ( بیشـتر) كمتر( اسـت. بنابراین، هرچه اندازه 
شـرکت کوچکتـر، سـن کمتر، نسـبت سـود تقسـیمی هر سـهم کمتر و اهـرم مالـی پایینتر باشـد، عدم 
تقارن زمانی جریان نقدی عملیاتی بیشـتر اسـت. در نتیجه، اندازه شـرکت، سـن شـرکت، نسـبت سـود 
تقسـیمی هـر سـهم و اهرم مالی شـرکت، زمانیکـه به عنوان یکـی از اجزای توصیفگـر مراحل چرخه عمر 
شـرکت بـه کار میـرود، دارای اثـر منفـی بر عـدم تقارن زمانـی جریان نقـدی عملیاتی  هسـتند. علاوه بر 
ايـن، شـرکت هـای درحـال رشـد ) بالغ( از رشـد فروش و مخارج سـرمایهای بیشـتر )کمتـر( برخوردارند. 
از طـرف دیگـر، عـدم تقـارن زمانی جریان نقدی عملیاتی برای شـرکت های در حال رشـد) بالغ( بیشـتر) 
كمتـر( اسـت. بنابرایـن هرچه رشـد فروش و مخارج سـرمایهای بیشـتر باشـد، عـدم تقارن زمانـی جریان 
نقـدی عملیاتـی بیشـتر اسـت. در نتیجـه، رشـد فـروش و مخارج سـرمایهای شـرکت، زمانیکه بـه عنوان 
یکـی از اجـزای توصیفگـر مراحل چرخه عمر شـرکت به کار میـرود، دارای اثر مثبت بر عـدم تقارن زمانی 

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

3-پيشينه پژوهش
 تنهـا پژوهـش صـورت گرفتـه دربـاره اثر ويژگيهـاي توصيـف كننده مراحـل چرخه عمر شـركت بر 
عـدم تقـارن زمانـي جريـان نقـدي عملياتي توسـط کلینـز و همـکاران )2012( انجام شـده اسـت. نتایج 
یافتههـای 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 سـرمایهای اسـت. این بدین معنی اسـت که عدم تقارن 
زمانـی جریـان هـای نقدی عملیاتی برای شـرکت هایی کـه جوانتر ،کوچکتـر و دارای مخارج سـرمایهای 
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 ساير پژوهشهايي كه با حوزه چرخه عمر شركت مرتبط اند، به شرح ذيل اند.

تاناتـاوی )2011( بـه بررسـی نظریه چرخه عمـر و فرضیه جریان های نقدی آزاد طی سـالهای 2002 
تـا 2008 در بـورس تایلنـد پرداخـت. یافتههـای وی نشـان میدهد که شـرکت هـای سـودآورتر و بزرگتر 
که دارای جریان های نقدی آزاد و سـود انباشـته بیشـتری هسـتند، تمایل به پرداخت سـود سهام بالاتری 
دارنـد.  همچنيـن نتايـج وي نشـان داد كـه شـركت هاي با فرصـت هاي رشـد بالاتر، گرايش بـه پرداخت 
نـرخ سـود سـهام پرداختـي كمتري 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 مییابـد و تمایل مدیران برای گسـترش یا حفظ اندازه شـرکت 
نسـبت به رفاه سـهامداران افزایش مییابد. سـرانجام اسـتفاده ترکیبی از سـود نقدی و بازخرید سـهام، در 
شـرکت هایـی کـه بالغتر هسـتند صـورت میگیـرد. این مطالعه نشـان میدهد کـه چرخه عمر شـرکت از 

مهمتریـن دلایل برای انتخاب روشـهای پرداخت سـود سـهام اسـت.  
بليـك )1998( بـه بررسـي تـوان توضيحـي افزاينـده الگوهـاي ارزشـگذاري مبتنـي بر اقالم تعهدي 
در مقايسـه بـا الگوهـاي مبتنـي بـر جريانهاي نقـدي پرداخـت. يافته هـاي وي نشـان مي دهد كـه توان 
توضيحـي مبتنـي بـر اقلام تعهـدي و جريـان هاي نقـدي در مراحل مختلـف چرخه عمر شـركت تفاوت 
معنـاداري بـا كيديگـر دارنـد. در مراحل رشـد و افول الگوهـاي ارزشـگذاري مبتني بر جريـان هاي نقدي 

مربـوط تـر هسـتند و در مرحلـه بلـوغ عكس ايـن 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. یافتههـای آنها نشـان میدهد 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 اقالم تعهدی اختیـاری پرداختند. 
آنهـا ابتـدا بـا اسـتفاده از روش دسـتهبندی آنتونـی و رامـش)1992( و بلیـک )1998( و بـا اسـتفاده از 
معیارهای رشـد فروش، مخارج سـرمایهای 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 سـالهای 1384 
تـا 1388 حاکـی از ایـن اسـت که میزان اسـتفاده از اقلام تعهدی اختیـاری در مراحل مختلف چرخه عمر 
شـرکت متفـاوت اسـت؛ بـه طوریکـه میزان اسـتفاده از اقالم 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 بندیکردنـد. 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 میشـوند.
    کرمـی و عمرانـی)1389( بـه بررسـی تاثیـر چرخه عمر شـرکت و محافظه کاری بر ارزش شـرکت 
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پرداختند. نتايج حاصل از بررسـي نمونه 450 سـال - شـركت طي دورهي زماني 1382 تا 1387 نشـان 
ميدهـد كـه سـرمايه گـذاران اهميـت )وزن( بيشـتري بـه خالـص داراييهـاي عملياتـي و سـود عملياتي 
غيرعادي شـركت هاي در مرحلهي رشـد نسـبت به شـركت هاي مراحل بلوغ و افول ميدهند. همچنين 
نتايـج نشـان ميدهـد كـه در مراحـل رشـد و بلوغ، سـرمايه گـذاران اهميـت )وزن ( بيشـتري بـه خالص 
داراييهـاي عملياتـي و سـود عملياتي غيرعادي شـركت هاي محافظه كار)نسـبت به شـركت هايـي كه از 
رويههـاي حسـابداري متهورانه اسـتفاده مكينند( ميدهنـد و در مرحله ي افول عكس ايـن موضوع صادق 

است.
دهـدار )1386( بـه بررسـی تاثیـر چرخـه عمر بر تـوان توضیحی افزاینـده اجزای سـود و جریان های 
نقـدی پرداخـت. یافتههـای وی نشـان میدهـد که در مراحل رشـد و بلـوغ الگوهای ارزش گـذاری مبتنی 
بـر سـود و اقالم تعهـدی در قیاس بـا الگوهای 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. یافتههای وی نشـان میدهد که در مراحل رشـد و افـول، رابطه جریان های نقـدی با ارزش 

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

4- اهميت پژوهش
براسـاس بيانيه شـماره هشت هيات اسـتانداردهاي حسـابداري مالي آمركيا، تصميمات اقتصادي افراد 
در بـازار سـرمايه به بازده مسـتند به وجه نقـد) از جمله جريانهاي نقدي عملياتي( بسـتگي دارد. بنابراين، 
هـر چـه بـازده و جريانهـاي نقـدي عملياتـي از نظـر وقـوع همزماني بيشـتري داشـته باشـند، مشـاركت 
كنندگان بازار سـرمايه به بازدهي مناسـبتري دسـت مييابند و منابع اقتصادي  به آن سـوي بازار سـرمايه 
جريـان پيـدا مكينـد. اين همزماني وقـوع در محيطهاي خوش خبر و بد خبر اقتصادي كيسـان نميباشـد 
و باعـث ايجـاد عـدم تقـارن زماني در وقوع آن مي شـود. علاوه بـر اين مورد، ويژگيهايي كـه بيانگر مراحل 
چرخـه عمـر شـركت هـا هسـتند، اين عـدم همزمانـي  وقـوع را تحت تاثيـر قـرار ميدهند. ايـن ويژگيها 
شـامل اندازه، سـن، مخارج سـرمايه اي، رشـد فروش، نسـبت سود تقسيمي هر سـهم و اهرم مالي شركت 
ميباشـد. اين ويژگيها علاوه بر اينكه مورد توجه مشـاركت كنندگان بازار سـرمايه اسـت، براي اركان اداره 
كننـده  شـركت هـا نيـز اهميت فراوانـي در زمينه تصميمـات آنهـا دارد. بنابراين، اين پژوهش به بررسـي 
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تاثيـر ويژگيهـاي مذكـور بر عـدم تقارن زمانـي جريان نقدي عملياتي در بين شـركت هاي پذيرفته شـده 
در بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداختـه اسـت تـا نشـان دهـد كه هر كـدام از ايـن ويژگيها چگونـه بر اين 

عـدم تقـارن زماني بين بـازده و جريانهـاي نقدي عملياتي تاثيـر ميگذارند.
5- فرضيه هاي پژوهش

بـراي دسـتيابي بـه هـدف پژوهش با توجه بـه ويژگيهاي متـداول توصيف كننده مراحـل چرخه عمر 
شـركت شـش فرضيه به شـرح ذيل تدوين شـده اند:

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

3- مخارج سرمايه اي بر عدم تقارن زماني جريان نقدي عملياتي تاثير مثبت دارد.
4- رشد فروش شركت بر عدم تقارن زماني جريان نقدي عملياتي تاثير مثبت دارد.

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

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

6- روش پژوهش
اين پژوهش از لحاظ هدف كاربردي اسـت و از لحاظ روش از نوع پژوهشـهاي  توصیفی – همبسـتگی 
اسـت. براي آزمون فرضيه هاي پژوهش از دادههاي تريكبي و الگوي رگرسـيوني چندگانه اسـتفاده شـده 

است. 

      6-1- جامعه و نمونه آماري
     جامعـه آمـاري ايـن پژوهـش كليه شـركت هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهران مي

باشـند. در ايـن پژوهـش بـراي انتخـاب اعضـاي نمونه آمـاري از روش حذف منظـم با اعمال شـرايط ذيل 
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- معامالت 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.

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 d
an

es
h.

dm
k.

ir 
at

 1
1:

40
 +

03
30

 o
n 

S
un

da
y 

M
ar

ch
 1

8t
h 

20
18

www.SID.ir

http://danesh.dmk.ir/article-1-1008-fa.html
www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

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 
يها

ژگ
 وي

ثير
 تا

66

6- قبل از سال 1381 در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند.
     بـا اعمـال تمامـي شـرايط مذكـور 70 شـركت عضـو بـورس اوراق بهادار تهـران به عنـوان اعضاي 

نمونه آمـاري انتخـاب گرديدند.
     6-2- روش گردآوري و ابزار تحليل داده ها

     بـراي گـردآوري دادههـاي مـورد نياز براي انجـام اين پژوهش از نرم افزارهـاي اطلاعاتي تدبيرپرداز 
و رهـاورد نويـن و همچنين از آرشـيو الكترونكيي كتابخانه بورس اوراق بهادار تهران اسـتفاده شـده اسـت. 
عالوه بـر ايـن از سـايتهاي اينترنتي مديريت پژوهش، توسـعه و مطالعات اسالمي سـازمان بـورس اوراق 
بهـادار و سـازمان بـورس اوراق بهـادار  نيـز اسـتفاده گرديده اسـت. بـراي انجـام آزمون هـاي فرضيه هاي 

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

6-3- اندازه گيري متغيرهاي پژوهش
 در ايـن پژوهـش، خالـص جريانهـاي نقـدي عملياتـي بـه عنوان متغيـر وابسـته و متغيرهاي انـدازه، 
سـن، مخارج سـرمايه اي، رشـد فروش، نسـبت سـود تقسيمي هر سـهم، اهرم مالي، بازده سـهام و متغير 
مجـازي نشـانگر خـوش خبر يا بـد خبر بودن محيـط فعاليت اقتصادي شـركت به عنوان متغير مسـتقل 
و متغيرهـاي نسـبت ارزش دفتـري به ارزش بازار سـهام، شـاخص سـودآوري عملياتـي و چرخه تجاري به 

عنوان متغيرهـاي كنترلي آزمون ميشـوند.
متغير وابسته

خالـص جريانهـاي نقدي عملياتـي)CFO(: اين متغيـر از بخـش فعاليتهابي عملياتـي" صورت 
جريانهـاي نقـدي " بـه دسـت ميآيد و بـه وسـيله ارزش بازار سـهام ابتـداي دوره مدرج ميشـود.

متغيرهاي مستقل
 :)D(متغير مجازي نشـانگر خـوش خبر يا بد خبر بـودن محيط فعاليت اقتصادي شـركت
ايـن متغيـر زمانكيـه بازده سـهام منفي اسـت، عـدد كي را اختيـار مكينـد و در صورتي كه بـازده صفر  يا 

مثبـت  باشـد عدد صفـر را اختيار مكيند.
بازده سـهام)R(: بازده انباشـته سـالانه سـهام از طریق تفـاوت قیمت سـهام در ابتـدا دوره )ابتداي 
مـرداد مـاه( و پایـان دوره ) پايان تيرماه( به علاوه سـود نقدی هر سـهم و مزایای ناشـی از افزایش سـرمایه 
به صورت حق تقدم خرید سـهام و سـود سـهمی یا سـهام جایزه تقسـيم بر قيمت سـهام در ابتداي دوره 

میشـود.  اندازهگیری 
انـدازه شـركت: در اين پژوهـش از لگاريتـم طبيعي مجمـوع داراييهاي شـركت براي انـدازه گيري 

اين متغير اسـتفاده شـده است.
سن شركت: از تفاوت  سالTو سال تاسیس شرکت به دست ميآيد.

مخـارج سـرمايه اي شـركت)CAPEX(: مخـارج سـرمايه اي از طريق نسـبت اضافات)کاهش( 
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داراییهـای ثابـت طـی دوره بـر كل داراييهـا بـه دسـت ميآيد.

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

نسـبت سود تقسيمي هر سـهم شـركت)DPRR(: اين متغير از حاصل تقسیم سود تقسیمی 
هر سـهم شـرکت )DPS( بر سـود هر سـهم  )EPS( شرکت به دسـت می آید.

اهرم مالي شركت)LEV(:  از نسبت كل بدهی به کل داراییهای شرکت محاسبه مي گردد.

متغيرهاي كنترلي
نسـبت ارزش دفتري به ارزش بازار سـهام)B/M(: بـرای اندازهگیری متغیر مزبـور، ابتدا ارزش 
دفتری حقوق صاحبان سـهام شـرکت، از مجموع سـرمايه ثبت شـده، اندوخته قانوني، اندوخته احتياطي، 
اندوخته طرح و توسـعه و سـود و زيان انباشـته مندرج در ترازنامه شـركت به دسـت می آید. سـپس ارزش 
بـازار حقـوق صاحبـان سـهام شـرکت، از حاصل ضرب تعداد سـهام عادي طي سـال مالی و قيمت سـهام 
در پايـان سـال مالـي بـه دسـت ميآيد. سـپس ارزش دفتری حقـوق صاحبان سـهام بر ارزش بـازار حقوق 

صاحبان سـهام تقسـیم میگردد.
شـاخص سـودآوري عملياتي)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 اندازهگیـری چرخه تجاری، آن را بـه دو دوره رونق و رکود تقسـیم بندی نمودند. 
آنهـا در مـدل پژوهـش خـود بـرای دوران رونـق عدد كي و بـرای دوران رکـود عدد صفر را لحـاظ نمودند. 
خدامیپـور و همـکاران)1391( بخشـي از دوران اقتصـادی ایـران را براسـاس رکـود و رونـق اقتصـادی بـه 

دورههـای 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 سـالهای 1381 تـا 1382 دوران رکـود و عـدد صفـر و از سـال 1382 تـا 1389 دوران رونق و 

عـدد یک را دریافـت مینمایند.

6-4-الگوي پژوهش
   بـراي آزمـون فرضيـه هـاي مطرح شـده، مطابق بـا پژوهش كلينـز و همـكاران)2012( از الگوي)1( 
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اسـتفاده شـده اسـت. بـراي آزمـون فرضيه هـاي كي تا شـش، متغيرهـاي توصيف كننـده مراحل چرخه 
عمـر شـركت كـه در فرضيه هاي مزبور ذكر شـده اند به جـاي TEST_VAR(( در الگـوي)1( قرار مي

گيرنـد. الگوي)1( به شـرح ذيل اسـت:
الگوي)1(:

، متغير  ، خالـص جريـان هاي نقـدي عملياتـي شـركت  iدر سـالt؛ كـه در ايـن الگـو، 
 ، مجـازي نشـانگر خـوش خبـر بـودن و بد خبر بـودن محيط فعاليـت اقتصادي شـركت i در سـالt؛ 
، مكاني اسـت كه هر كي از متغيرهاي  بازده انباشـته سـالانه سـهام شركت i در سالt؛ 
اندازه، سـن، مخارج سـرمايه اي، رشـد فروش، نسـبت سـود تقسـيمي هرسـهم و اهرم مالي قرار ميگيرند 
 ، ، نسـبت ارزش دفتـري بـه ارزش بـازار حقـوق صاحبـان سـهام شـركت i در سـالt؛  .

، چرخه تجاري شـركت i درسـال t اسـت. شـاخص سـودآوري عملياتي شـركت  iدر سـالt  و 
بـراي  رد يـا عـدم رد فرضيـه هـاي مذكور از ضريـب  الگوي)1( اسـتفاده مي شـود. در صورتي كه 
ضريـب  در آزمـون فرضيـه يـك، دو، پنج و شـش منفـي و معني دار باشـد، فرضيه هـاي مزبور رد 
نميشـوند و در صورتـي كـه ايـن ضريـب در  آزمـون فرضيه سـه و چهار مثبـت و معني دار باشـد، فرضيه 

هـاي مزبـور رد  نميگردند. 

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

7-1-آمار توصيفي
آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي پژوهش در جدول)1( نشـان داده شـده اسـت. با مشـاهده ويژگي

هاي توصيف كننده مراحل چرخه عمر شـركت به ويژه سـن و نسـبت سـود تقسـيمي هر سـهم، ميتوان 
دريافـت كـه اكثـر شـركت هاي عضو نمونـه آمـاري در مرحله بلـوغ قرار دارنـد. صحت اين مطلـب را مي 
تـوان بـا توجـه بـه ميانگيـن 36.21 و ميانه 38 براي متغير سـن و  ميانگيـن 0.63 و  ميانه 0.68 نسـبت 
سـود تقسـيمي هر سـهم تاييد نمود. در مباني نظري چرخه عمر شـركت، عموماً شـركت هايي كه داراي 
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سـن بالاي 10 سـال )هورنگرن  و همکاران،2006( و  نسـبت سـود تقسـيمي هر سـهم 50 تا 100 درصد 
باشـند را جـزء شـركت هـاي بالـغ قلمداد مكيننـد ) كرمـي و عمرانـي، 1389(. از سـوي ديگـر ميانگين 
مخارج سـرمايه اي و رشـد فروش شـركت به ترتيب 0.05 و 0.196 اسـت. اين موارد نيز شـواهد ديگري 

در تاييد مطلب مورد اشـاره اسـت.     

جدول)1(: آمار توصيفي مربوط به متغير‌هاي 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-نتايج آزمون فرضيه ها
از آنجايـي كـه در ايـن پژوهـش از دادههـاي تريكبـي بـراي بـرآورد الگـوي بـه كار رفته بـراي آزمون 
فرضيهها اسـتفاده شـده اسـت، از آزمون F ليمر براي تشـخيص بين دادههاي تلفيقي و تابلويي اسـتفاده 
شـد. نتايـج حاصـل از آزمـون مزبور ، حاكـي از تلفيقي بودن دادهها اسـت. همچنين با بررسـي مفروضات 
رگرسـيون خطـي كلاسـكي، فرض همسـاني واريانـس و عدم همخطـي در الگو نقـض گرديد. بـراي رفع 
همخطـي، متغيرهايـي كـه باعـث بـروز همخطي شـده بودند، حـذف گرديدنـد. علاوه بـر اين، بـراي رفع 
ناهمسـاني واريانس، از روش حداقل مربعات تعميم يافته)GLS( اسـتفاده گرديد. نتايج مربوط به برازش 
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الگـوي)1( بـه منظـور آزمـون فرضيه هاي كي تا شـش در جدول)2( و )3( ارائه شـده اسـت. در جدول)2( 
نتايـج حاصـل از بـرازش الگو بـراي آزمون فرضيه كي تا سـه و جدول)3( نتايج حاصل از بـرازش الگو براي 
آزمـون فرضيـه چهـار تا شـش آمـده اسـت. متغيرهايي كـه ضريبي بـراي آنها ذكر نشـده اسـت به دليل 

ايجـاد همخطـي در الگو حذف شـده اند. 

جدول)2( نتايج حاصل از آزمون فرضيه هاي كي 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 نتايـج منـدرج در جـدول)2(، ضريـب متغيـر تاثيـر اندازه و سـن شـركت بر عـدم تقارن 
زمانـي جريـان نقـدي عملياتـي مثبت و معنـي دار اسـت. اين ضريب بـراي تاثيـر انـدازه)0.102( و  تاثير 
سـن)0.001( اسـت. ايـن بديـن معنـي اسـت كه شـركت هـاي با انـدازه بـزرگ تر و سـن بيشـتر از عدم 
تقـارن زمانـي جريـان نقـدي عملياتـي بالاتـري برخوردارنـد. بنابراين فرضيه پژوهشـي يـك و  دو رد می 
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شـوند. همچنيـن ضريـب متغيـر تاثيـر مخـارج سـرمايه اي شـركت بر عـدم تقـارن زماني جريـان نقدي 
عملياتـي)0.76( مثبـت و معنـي دار اسـت. ايـن بدين معني اسـت كه شـركت هاي با مخارج سـرمايه اي 

بالاتـر از عـدم تقـارن زمانـي بالاتـري برخوردارنـد. بنابراين فرضيه سـوم رد نميشـود.
جدول)3(:نتايج حاصل از آزمون فرضيه 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 نتايج منـدرج در جدول)3(، ضريب متغير تاثير  رشـد فروش و نسـبت سـود تقسـيمي 
هـر سـهم شـركت بر عدم تقـارن زماني جريان نقـدي عملياتي منفي و معني دار اسـت. ايـن ضريب براي 
تاثيـر رشـد فـروش)0.13-( و تاثير نسـبت سـود تقسـيمي هر سـهم)0.26-( اسـت. تفسـير ايـن ضريب 
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بـراي متغيـر تاثير رشـد فروش شـركت بر عـدم تقارن زمانـي جريان نقـدي عملياتي به اين معني اسـت 
كـه شـركت هـاي با رشـد فروش بالاتـر از عدم تقـارن زماني جريان نقـدي عملياتي كمتـري برخوردارند. 
بنابرايـن، فرضيه چهارم رد می شـود. براي تاثير نسـبت سـود تقسـيمي هر سـهم شـركت بر عـدم تقارن 
زمانـي جريـان نقـدي عملياتـي به اين معني اسـت كه شـركت هاي با نسـبت سـود تقسـيمي هر سـهم 
بالاتـر از عـدم تقـارن زماني جريان نقدي عملياتي كمتري برخوردارنـد. بنابراين، فرضيه پنجم نيز رد نمي 
شـود. همچنيـن ضريب متغير تاثير اهرم مالي شـركت بر عدم تقارن زماني جريـان نقدي عملياتي)0.57( 
مثبـت و معنـي دار اسـت. ايـن بدين معني اسـت كه شـركت هاي بـا اهرم مالي بـالا از عدم تقـارن زماني 

جريـان نقـدي عملياتـي بالاتري برخوردارند. براين اسـاس، فرضيه ششـم نيز رد می شـود. 
عالوه بـر ايـن، نسـبت ارزش دفتري بـه ارزش بـازار سـهام و چرخه تجـاري در تمامي بـرآورد الگوي 
رگرسـيوني بـراي آزمـون فرضيهها، بر خالص جريانهاي نقـدي عملياتي تاثير مثبت و معنـي دار دارند. اما 
شـاخص سـودآوري عملياتـي داراي تاثير معنـي داري بر خالـص جريان هاي نقدي عملياتي نمي باشـد. 

8- نتيجه گيري 
در بـازار كاراي سـرمايه، تمامـي اطلاعـات و اخبـار خـوب و بد در دسـترس همـگان در قيمتها)بازده( 
منعكس ميشـود. از سـوي ديگر، جريانهـاي نقدي عملياتي از عوامل مهم در تضمين حيـات واحد تجاري 
اسـت. بنابرايـن، وقـوع همزمان بـازده و جريانهاي نقدي عملياتي اهميت فراواني براي مشـاركت كنندگان 
بـازار سـرمايه دارد. در محيطهـاي خـوش خبـر و بد خبـر اقتصادي، اين وقـوع همزمان بصـورت نامتقارن 
روي ميدهـد. از ايـن عـدم تقـارن، بـه عـدم تقـارن زماني جريـان نقدي عملياتي ياد ميشـود. عـدم تقارن 
زمانـي جريـان نقـدي عملياتي منعكس كننـده خصوصيـات فرآيند بنيادي سـودآوري عملياتي شـركت 
اسـت. ايـن خصوصيات، تعييـن كننده چگونگي ارزشـگذاري و جريانهاي نقدي عملياتـي در طول مراحل 
چرخه عمر شـركت اسـت. در ادبيات حسـابداري و مالي از ويژگيهاي متداولي از قبيل اندازه، سـن، مخارج 
سـرمايه اي، رشـد فروش، نسـبت سـود تقسـيمي هر سـهم و اهرم مالي براي اندازه گيري مراحل چرخه 
عمـر شـركت اسـتفاده مكينند. هر كـدام از اين ويژگيها بـر عدم تقارن زماني جريـان نقدي عملياتي تاثير 
متفاوتـي دارنـد. بـر ايـن اسـاس، هـدف از ايـن پژوهش، بررسـي تاثير ايـن ويژگيها بـر عدم تقـارن زماني 
جريـان نقـدي عملياتي بود. بدين منظور شـش فرضيه مطرح و از دادههاي 70 شـركت عضـو بورس اوراق 
بهادار تهران طي سـالهاي 1381 تا 1389 اسـتفاده شـد. نتايج حاكي از اين اسـت كه تاثير اندازه، سـن، 
مخـارج سـرمايه اي و اهـرم مالي شـركت بر عـدم تقارن زماني جريـان نقدي عملياتي مثبـت و معني دار 
و تاثيـر رشـد فـروش و نسـبت سودتقسـيمي هر سـهم منفي و معنـي دار اسـت. يافته هـاي اين پژوهش 
بـا يافتـه هـاي كلينز و همكاران)2012( در دو فرضيه كيسـان نيسـت. كلينـز و همـكاران )2012( به اين 
نتيجـه رسـيدند كه اندازه، سـن و رشـد فروش شـركت بر عدم تقـارن زماني جريان نقـدي عملياتي تاثير 
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منفـي و معنـي دار و مخـارج سـرمايه اي تاثير مثبـت و معنـي دار دارد. بنابراين، نتايـج پژوهش حاضر در 

تاثير دو ويژگي اندازه و سـن شـركت با يافته هاي كلينز و همكاران)2012( كيسـان نيسـتند.

9- محدوديت هاي پژوهش
 1- در ايـن پژوهـش از روش حـذف منظم براي نمونه گيري اسـتفاده شـده اسـت و برخـي از صنايع 
از نمونـه آمـاري حـذف شـده اند، بنابراين نتايج قابليت تعميـم به همه صنايع را نـدارد. همچنين به دليل 

در نظـر نگرفتـن اثـرات خاص هـر صنعت، ممكن اسـت نتايج در هر صنعت متفاوت باشـد.
2- قلمـرو زمانـي پژوهـش سـال هـاي 1381 تا 1389 اسـت. بنابراين بايـد در تعميم نتايج به سـال 

هـاي قبـل و بعـد از اين بـازه زماني بـا احتياط عمل شـود.
3- داده هـاي پژوهـش از بابـت تـورم تعديل نشـده اند و ممكن اسـت با تعديل آنها نتايـج متفاوتي از 

نتايج فعلي حاصل شـود.
4- انجـام  پژوهـش در حـوزه چرخـه عمر شـركت نياز بـه قلمرو زمانـي و مكاني كافـي دارد،  جامعه 

آمـاري ايـن پژوهش )بـورس اوراق بهـادار تهـران( داراي اين محدوديت مي باشـد.
5- عـدم وجـود شـركت هـاي نوظهـور و درحال رشـد در بـورس اوراق بهـادار تهران در قلمـرو زماني 
پژوهـش، بـه دليـل غيرفعـال بـودن معاملات سـهام اين شـركت ها بـر نتايج به دسـت آمده تاثير داشـته 

است.

10-پيشنهادهاي كاربردي
1- بـه مشـاركت كننـدگان بازار سـرمايه پيشـنهاد ميشـود كـه در تصميمـات اقتصادي خـود درباره 
تخصيـص منابـع مالـي و خريـد و فـروش سـرمايهگذاري به ايـن ويژگيهاي خاص شـركت و تاثيـر آن بر 

عـدم تقـارن زماني جريـان نقدي عملياتـي توجه كافـي نمايند.
2-. به مديران شـركت ها پيشـنهاد مي شـود كه در تصميمات خود درباره سـرمايه گذاري در دارايي 
هـاي مولـد و سـرمايه در گـردش، تاميـن مالي از طريق بدهـي و افزايش بـازار فروش محصـولات خود به 

تاثيـر ايـن تصميمات بـر عدم تقارن زمانـي جريان نقدي عملياتـي توجه نمايند.
3-بـه مجامع عمومي صاحبان سـهام شـركت ها پيشـنهاد مي شـود كـه در مورد تعيين ميزان سـود 

سـهام و تاثيـر آن بر عـدم تقارن زماني جريـان نقدي عملياتي شـركت توجه نمايند.
4-بـه مسـئولين بورس اوراق بهادار تهران پيشـنهاد مي شـود كه زمينه ورود شـركت هـاي نوظهور و 

در حـال رشـد به بـورس را فراهم نمايند.
11-پيشنهادهايي براي پژوهش هاي آتي

1-بـه دليـل اينكـه ويژگي هاي مذكور در بين صنايع گوناگون متفاوت اسـت، پيشـنهاد مي شـود كه 
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ايـن پژوهش به تفكيك صنايع انجام شـود.

2-تاثيـر سـاير ويژگيهـاي مراحـل چرخـه عمر بـر عدم تقـارن زمانـي جريان نقـدي عملياتـي مورد 
بررسـي قـرار گيرد.
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4. خوارزمی، شهین دخت.)1371(." مدیریت و چرخه عمر سازمان". تدبیر. ش 29. صص 15-11.

5. دهـدار، فرهـاد.) 1386(. "طراحـي و تبييـن الگوهـاي برتر ارزشـگذاري مبتني بر عايدات حسـابداري و جريـان وجوه نقد در 
فرآيند چرخه عمر شـركت"، رسـاله دكتري حسـابداري، دانشـگاه تربيت مـدرس، تهران.

6. راسـخی، سـعید و امیـر خانعلیپـور.)1388(. "تحلیـل تجربی نوسـانات و کارایی اطلاعات بازار سـهام". فصلنامه پژوهشـهای 
اقتصـادی ایـران. 13)40(. صص 29-57.

7. رحمانی، علی؛ مسـجد موسـوی، میرسـجاد و  روح الله قیطاسـی. )1390(. " بررسی رابطه سـود آوری و بازده  شرکت با توجه 
به چرخه عمر و اندازه شـرکت"، تحقیقات حسـابداری، شـماره9، تهران.

8. علوی، سید بابک )1380(. "چرخه حیات سازمانها از تولد تا مرگ". توسعه مدیریت. ش 28.
9. قربانی، آرش. )1385(. "بررسـی رابطه سـود و جریان های نقدی با ارزش شـرکت  در چارچوب چرخه عمر شـرکت"، پایان 

نامه کارشناسـی ارشد.دانشـگاه آزاد اسلامی واحد مشهد.
10. قلی پور، ایرج و سـیروس فتاحی.)1393(. "بررسـی محافظه کاری سـود بر بازده سـهام و ارزش دفتری سـهام شـرکت های 

درمانده مالی پذیرفته شـده در بورس اوراق بهادار تهران". دانش حسابرسـی. ش 56، صص 143-170. 
11. کرمـی، غلامرضـا و حامـد عمرانـی. )1389(. "تأثيـر چرخهي عمر شـركت و محافظه كاري بر ارزش شـركت". بررسـيهاي 

حسـابداري و حسابرسـي،17)59(، صص 79-96.تهران.
12. کرمـی، غلامرضـا و حامـد عمرانـی. )1389(. "تاثیـر چرخهـی عمـر شـرکت بـر میـزان مربـوط بـودن معیارهای ریسـک 

وعملکـرد". پژوهشـهای حسـابداری مالـی ،2)3(، صـص49-64. اصفهـان.
13. نمـازی، محمـد و زکیـه شوشـتریان)1374(. "بررسـی کارایی بازار بـورس اوراق بهـادار ایران" . فصلنامه علمی و پژوهشـی 

تحقیقـات مالی. 2)7 و 8 (.صـص 104-82.
1- Adizes, I., (1979). “Organisational Passages: Diagnosing and Treating Life-CycleProblems 
in Organisations”. Organisational Dynamics 8,pp 3–25.
2- Aharony, J. , Falk. H, and Yehuda, N. (2006). “Corporate Life Cycle and the Value Relevance 
of Cash Flow Versus Accrual Financial Information”, School of Economics and Management 
Bolzano ,Italy ,Working Paper No. 34.
3- Anthony, J. H. and Ramesh, K. (1992). “Association between Accounting Performance 
Measures and Stock Prices: A Test of the Life Cycle Hypothesis”, Journal of Accounting and 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 d
an

es
h.

dm
k.

ir 
at

 1
1:

40
 +

03
30

 o
n 

S
un

da
y 

M
ar

ch
 1

8t
h 

20
18

www.SID.ir

http://danesh.dmk.ir/article-1-1008-fa.html
www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

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 
يها

ژگ
 وي

ثير
 تا

75

Economics, Vol.15, pp 203-27.
4- Ball, R., Kothari, S. P., Nikolaev., (2009). “Econometrics of the Basu Asymmetric Timeliness 
Coefficient and Accounting Conservatism”. Working paper, University of Chicago and MIT.
5- Basu, S. (1997). “The Conservatism Principle and the Asymmetric Timeliness of Earnings”. 
Journal of Accounting and Economics, Vol 24: 2, pp 3-37.
6- Black, E.L. (1998). “Life - Cycle Impacts on the Incremental Relevance of Earnings and 
Cash Flow Measures”, Journal of Financial Statement Analysis Fall, pp.40-56.
7- Bushman, R., Z. Smith, F.Zhang.(2011).” Investment Cash Flow Sensitivities Really Reflect 
Related Investment Decisions”. Working paper, University of North Carolina at Chapel Hill, 
University of Chicago and Yale School of Management.
8- Cao., Y. (2012). “MCELCCh-FDP: Financial distress Prediction with Classifier Ensembles 
Based on Firm Life Cycle and Choquet Integral” . Expert Systems with Applications 39,pp 
7041–7049
9- Chen,Y.,R. Cheng,A.and Y.,L,Hung,. (2012). “Value of Cash Holding: the Impact of Cash 
from Operating, Investment and Financing Activities”. National Cheng Kung University. 
Working Paper NO 48.
10- Collins, D. Hribar., P. and X. Tian, (2012). “Cross Sectional Variation Cash Flow Asymmetric 
Timeliness and Its Effect on the Earnings-Based Measure of Conditional Conservatism” 
.Working Paper. University of Iowa.
11- DeAngelo, H., DeAngelo, L., and M. S. Rene (2006), “Dividend Policy and the Earned/
Contributed Capital Mix: A Test of the Life-Cycle Theory” .Journal of Financial Economics 
81,pp 227–254.
12- Dechow, P., Ge, W., Schrand, C.,( 2010), “Understanding earnings quality: A review of the 
proxies, their determinants and their consequences”, Journal of Accounting and Economics 
50,344-401.
13- Fama, E. F., (1976) .Foundation Of Financenew Work, Basic Books Lnc.pp 136.165.
14- Financial Accounting Standards Board (2010). “Statement of Financial Accounting 
Concepts No. 8:The Objective of General Purpose Financial Reporting, and ,Qualitative 
Characteristics of Useful Financial Information”.www.FASB.org.
15- Gardner, J. W. (1965). How To Prevent Organizational Dry Rot. Harper’s Magazine.
16- Gort, M. and S. Klepper. (1982). “Time Paths in the Diffusion of Product Innovation. 
Economic Journal 92,pp 630-653.
17- Haire, M.  (1959). “Biological Models and Empirical Histories in the Growth of 
Organizations: Model Organization Theory”. New York: John Wiley.
18- Horngren C. T., Datar S.M.,and M. V., Rajan. (2006).” Cost accounting : a managerial 
emphasis”, 12th ed. Prentice Hall.
19- Kallunki J., and  H., Silvola. (2008) . “The Effect of Organizational Life Cycle Stage on the 
Use of Activity-Based Costing”. Management Accounting Research19,pp 62–79.
20-  Lundholm, R. and Sloan, R. (2007).”Equity valuation and analysis, 2nd Edition”, McGraw-
Hill,  Irwin.
21- Mueller, D. C. (1972).” A Life Cycle Theory of the Firm”, Journal of Industrial Economics 
20, pp199-219.
22- Ramalingegowda,S., Wang,C.,an Y,Yu.(2013). “The Role of Financial Reporting Quality 

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 d
an

es
h.

dm
k.

ir 
at

 1
1:

40
 +

03
30

 o
n 

S
un

da
y 

M
ar

ch
 1

8t
h 

20
18

www.SID.ir

http://danesh.dmk.ir/article-1-1008-fa.html
www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

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 
يها

ژگ
 وي

ثير
 تا

76

in Mitigating the Constraining Effect of Dividend Policy on Investment Decisions”, The 
Accounting Review88.
23- Stepanyan., G., G. (2010). “Firm Life Cycle and the Choice of the Form of  Payout”. www.
SSRN.com.
24- Thanatawee, Y. (2011). “Life-Cycle Theory and Free Cash Flow Hypothesis: Evidence 
from Dividend Policy in Thailand”. International Journal of Financial Research. 2( 2). www.
sciedu.ca/ijfr
25- Yan,Z (2010). “A New Methodology of Measuring Firm Life-Cycle Stsges”. International 
journal of  economic prespective.

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 d
an

es
h.

dm
k.

ir 
at

 1
1:

40
 +

03
30

 o
n 

S
un

da
y 

M
ar

ch
 1

8t
h 

20
18

www.SID.ir

http://danesh.dmk.ir/article-1-1008-fa.html
www.SID.ir

