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 قیمت گذاری نادرست جریانات نقدی آزاد و اقلام تعهدی در مراحل چرخه عمر 

 

 3داود رجبی مقدم و 2 ، مسعود بختیاری 1رضا غلامی جمکرانی

  
  استادیار گروه حسابداری،واحد قم،دانشگاه آزاد اسلامی،قم،ایران 1

 مربی،گروه حسابداری ،دانشگاه پیام نور،جمهوری اسلامی ایران2

 ی دکتری حسابداری،دانشگاه آزاد اسلامی واحد قمدانشجو3

---------------------------------------------------------------------- 

 چکیده
 

هدف از این تحقیق بررسی قیمت گذاری نادرست جریانات نقدی آزاد و اقلام تعهدی در مراحل چرخه عمر 

تهران می باشد. بدین منظور، متغیر های چرخه عمر شامل شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

رشد فروش ، سود تقسیمی و مخارج سرمایه ای و سن شرکت در نظر گرفته شده و مراحل چرخه عمر 

شرکت به مراحل رشد، بلوغ و افول دسته بندی شده است. سپس به بررسی میزان اقلام تعهدی و جریانات 

شرکت بین سال  -سال 352ه عمر پرداخته شد. نتایج حاصل از بررسی نقدی آزاد در هریک از مراحل چرخ

با کمک متغیرهای چرخه عمر نشان می دهد که میزان قیمت گذاری نادرست جریانات  1394تا  1390های 

 نقدی در مرحله رشد چرخه عمر شرکت نسبت به بلوغ بیشتر است.
 

 عهدی، جریانات نقدی آزادقیمت گذاری نادرست، چرخه عمر، اقلام ت واژگان کلیدی:
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 مقدمه-1

( 1996) اسلون. است پرداخته عمر چرخه مختلف مراحل در تعهدی اقلام و نقدی جریانات نادرست گذاری قیمت رابطه بررسی به تحقیق این

 جریانات بین مثبت ارتباط( 1994) لاکونیشکوف زمان همان در. دارد وجود سهام آتی بازده و تعهدی اقلام بین منفی ارتباط که کرد اثبات

 سوال این به پاسخ پی در محققین که شد این به منجر نقدی جریانات و تعهدی اقلام بین منفی همبستگی. کرد اثبات را آتی بازده و نقدی

 یک در را ملیاتیع نقدی جریانات( 2004) همکاران و دسای. خیر یا و دارند مشابهی اطلاعاتی تعهدی اقلام و نقدی جریانات که باشند

. شود می      تعهدی اقلام همبستگی  شامل عملیاتی نقدی جریانات همبستگی که دادند نشان و گرفتند نطر در تعهدی اقلام با رگرسیون

 تعهدی اقلام قیمت، به عملیاتی نقدی جریانات نسبت که دادند نشان( 2006)توماس و چنگ. یافت دست مشابه ای پدیده به نیز( 2006)یو

 گذاری قیمت شامل نقدی جریانات جزء، سطح در که دادند نشان( 2011)جین و گئو. شود نمی شامل را آتی بازده توضیح در غیرعادی

 چرخه مختلف مراحل در آزاد نقدی جریانات و تعهدی اقلام مجزای بررسی به ما مقاله این در. شود نمی تعهدی اقلام اجزای با مرتبط نادرست

 :است جزء دو شامل تعهدی اقلام که دادند نشان( 2008)همکاران و بوشمن.   مپردازی می  عمر

باشد می رشد با مرتبط مثبتی طور به که گذاری سرمایه جزء یک -1  

.است رشد از مستقل ای فزاینده طور به بندی،که زمان موضوعات بدلیل تصادفی نوسانات جزء یک -2  

 تعهدی اقلام و گردش در سرمایه در افزایش بخاطر شرکت عمر چرخه رشد مرحله در گذاری رمایهس جزء باشیم داشته انتظار است منطقی این

 بدلیل مرحله این در آزاد نقدی جریانات و تعهدی اقلام کل همبستگی داریم انتظار ما. باشد بزرگتر عملیات گسترش برای نیاز ای سرمایه

 مدت کوتاه نقش با مرتبط دوم جزء. باشد ضعیف ای سرمایه تعهدی اقلام و گردش در سرمایه تعهدی اقلام قدیمی اطلاعاتی محتوای

 پایدار حالت به شرکت که عمر،زمانی چرخه بعدی مراحل در(. 1994 دیچو) است نقدی جریانات در اختلالات کاهش در تعهدی حسابداری

 و گردش در سرمایه تعهدی اقلام در تغییرات:ستا کمتری گذاری سرمایه یا رشد دهنده انعکاس گردش در سرمایه تعهدی اقلام رسید

 .  است رشد مرحله از تر قوی منفی همبستگی یک دهنده ارائه  عملیاتی نقدی جریانات

 تحقیق پیشینه بر مروری و نظری مبانی-2

 عمر چرخه تحقیقات-2-1

کنند. اینگونه موجودات متولد می شوند، عمر پیروی می تمامی موجودات زنده از جمله نباتات، جانوران و انسانها همگی از منحنی عمر یا چرخه

 همچون اقتصادی بنگاههای و ها شرکت که کند می فرض رشد می کنند، به پیری می رسند و در نهایت می میرند.تئوری چرخه عمر چنین

(. 1389، عمرانی و کرمی)هستند عمر چرخه یا عمر منحنی ،دارای میرند می و کنند می ،رشد شوند می متولد که زنده موجودات تمامی

 در مهم های متغیر از یکی. است شده شرکت گوناگون های حوزه وارد اخیر دهه چند طی که است نوینی مفاهیم جمله از شرکت عمر چرخه

 عموما مالی و حسابداری ادبیات در. قراردارد عمر چرخه مراحل از کدامیک در شرکت که است نکته این به توجه شرکت های استراتژی تدوین

 از کدام هر زیر در(.2006همکاران، و آهارونی.)است شده استفاده شرکت عمر چرخه مراحل تعیین برای افول و ،رشد،بلوغ تولد مرحله چهار از

                       :                                                                                             است شده تشریح مراحل این

 (:ظهور)تولد مرحله

 و عملیات از حاصل نقدی ،جریانات(شرکت اندازه) ها دارایی میزان شود می نامیده هم کارآفرینی مرحله که مرحله این ویژگی مهمترین

 ( 1982 جوانیک،.)دارند نیاز بالا نقدینگی به رشد های فرصت و مالی تامین برای ها شرکت و  است پایین سطح در سودآوری

 تجربه را بالایی عملیاتی ریسک و(تولد مرحله در های شرکت اندازه از بیش) کم نسبت به هایی دارایی دارای شرکت مرحله این در :رشد مرحله

 اگرچه. شود می کسب آینده در رشد طریق از آنها ارزش از بزرگتری بخش هنوز اما است توجهی قابل ارزش دارای آن های دارایی.کند می

 .                                                                                               است همراه سرآن پشت تاخیری با احتمالا مرحله این در ،سود کند می رشد سرعت به درآمد

 و اعتمادی.)است بالاتر نقدینگی های شاخص در پذیری انعطاف و شده گذاری سرمایه مولد های دارایی در بیشتر مالی منابع مرحله این در

 . کنند ایجاد موقت طور به انحصاری های رانت توانند می مرحله این در ها شرکت(.1395، همکاران
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 روشف سطوح مرحله این در. شود می مثبت تدریج به عملیاتی نقدی جریانات و سود کند می سیر بلوغ مرحله به شرکت که زمانی :بلوغ مرحله

 و شده کمتر مرحله این در موجود های دارایی ارزش با مقایسه در رشد های فرصت ارزش همچنین.آید می پایین نوآوری سطح و تثبیت

 آوری ،سود بلوغ مرحله پایان در( . 1998 بلک) شود می تامین داخلی منابع توسط نقدی نیازهای اغلب و باشد می اندک رشد دارای شرکت

 .                                                                         کند صرف را جدیدی منابع باید خود محصول تمایز برای شرکت که یجای تا شده کمتر

 بازار و شود می    مطرح یابد،رقبا می کاهش سودآور گذاری سرمایه های کند،فرصت می عبور بلوغ مرحله از شرکت که زمانی :افول مرحله

 ( .                                                                                                     1972مولر،)دهد می نشان تری پایین رشد نرخ شرکت نتیجه در.کند می شدن اشباع به شروع ها شرکت محصولات رایب

 در افزایش با و سود و فروش کاهش با دهد،معمولا می تشکیل آن در  را جاریت واحد ارزش از بزرگی بخش ها دارایی ،ارزش مرحله این در

 نرخ با اگرچه)شود می منجر نقدی جریانات تولید به زیاد احتمال به گذاری شود،سرمایه می مشخص استفاده قابل غیر تولیدی ظرفیت

 این در تجاری های جدید،واحد محصولات وجود و محیط در تغییرات دلیل به. دارد جدید های گذاری سرمایه به کمی نیاز ،شرکت(کاهشی

 (                                                                                     2008 سیلولا و کالونکی)کنند می تحمل را بیشتری فشار مرحله

 :      آتی بازده و تعهدی نقدی،اقلام جریانات -ب

 جریانات و گردش در سرمایه تعهدی اقلام برروی مقاله این.است تعهدی اقلام و نقدی جریانات نادرست گذاری متقی با مرتبط دوم بخش

 بر مبتنی استراتژی و دارند قوی منفی همبستگی نقدی جریانات و تعهدی اقلام که نمود بیان( 1996)اسلون.دارد تمرکز عملیاتی نقدی

 که دادند نشان( 2000)لوفران و هوج. باشد تعهدی اقلام بر مبتنی استراتژی اثربخشی اندازه هب رسد می نظر به  عملیاتی نقدی جریانات

 مبنای بر ،پرتفوهای همچنین.کند می ایجاد شرکت کلی سود کیفیت درباره اطلاعاتی تعهدی، اقلام و نقدی جریانات از هرکدام با سود ترکیب

 اقلام پرتفوی شامل مشخص های ویژگی با فردی به منحصر شرکتهای کردند پیشنهاد و دارند کمی همپوشانی نقدی جریانات و تعهدی اقلام

 بازده که دادند نشان و گرفتند نظر در همزمان طور به را تعهدی اقلام و نقدی جریانات( 2004)همکاران و دسای. باشند نقدی جریان و تعهدی

 کل از ،بخشی قاعده خلاف تعهدی اقلام که گرفتند نتیجه آنها.شود می قیمت، به عملیاتی نقدی جریانات نسبت شامل تعهدی اقلام استراتژی

                                                                                                                          . هاست قاعدگی خلاف

 و آتی سالانه بازده جداگانه تحلیل به عادی غیر تعهدی اقلام از چندگانه های مقیاس از هاستفاد با و ادبیات گسترش با( 2006) توماس و چنگ

 بازده توضیح در غیرعادی تعهدی اقلام  شامل قیمت، به عملیاتی نقدی جریانات نسبت که داد نشان نتایج. پرداختند آتی سود اعلامی بازده

 اقلام کل شامل  قیمت، به عملیاتی نقدی جریانات نسبت که دادند نشان همچنین آنها. شود نمی شامل آتی های اعلام بازده یا سالانه آتی

 .                                       شود نمی آتی اعلامی سودهای بازده توضیح در تعهدی

 جنبه دو بر آنها.کشیدند چالش به را دارند نقد وجه به نسبت کمتری ثبات تعهدی اقلام که اصلی نتیجه( 2005) اسمیت و سرانجام،فرانسیس

 :                                                    کردند بحث ثبات

 زمان ویژگی -1

 .نیستند جاری دوره معاملات شامل آنها زیرا دارند نقدی جریانات به نسبت کمتری ثبات تعهدی اقلام که حقیقت این 

  شرکتی ویژگی-2

 جریانات به نسبت کمتری ثبات تعهدی موارد،اقلام %85 از بیشتر که داد نشان شرکتی خاص برآوردهای از استفاده اب ثبات از آنها ارزشیابی

 .ندارند نقدی

 

گذشته تحقیقات بر مروری-2-2  

حسابداری  ( از جمله پژوهشگران حوزه1992تا به امروز،ادبیات حسابداری کمی در آن مفهوم چرخه عمر گنجانده شده است. آنتونی و رامش)

هستند که تاثیر چرخه عمر شرکت را بر اطلاعات حسابداری مورد مطالعه قراردادند که در زیر به صورت خلاصه بر ادبیات قبلی موجود در دو 

 بخش تحقیقات خارجی و داخلی اشاره شده است:      
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:تحقیقات خارجی  

د با قیمت سهام در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت پرداختند. نتایج حاکی ( ، به بررسی رابطه معیارهای ارزیابی عملکر1992آنتونی و رامش)

از وجود ارتباط معناداری میان معیارهای عملکرد و قیمت بازار سهام در مراحل مختلف چرخه عمر وجود دارد به طوری که میزان مربوط بودن 

(، به بررسی رابطه بین مخارج تحقیق و 1996لی دارد. سوجیانیس)معیارهای رشد فروش و مخارج سرمایه ای از مرحله ظهور تا افول روند نزو

توسعه و عایدات آتی در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت پرداختند. نتایج حاکی از آن است که توان توضیحی مخارج تحقیق و توسعه در 

 ن توان توضیحی و شرکت های در مرحله افولمراحل مختلف چرخه عمر تفاوت معناداری با هم دارند. شرکت های در حال رشد دارای بیشتری

(، به بررسی رابطه سود و جریانات نقدی با ارزش شرکت در مراحل مختلف چرخه عمر 1998بلک )  دارای کمترین توان توضیحی هستند

آهارونی و  لوغ برعکس.شرکت پرداختند. نتایج نشان داد که در مراحل تولد و افول جریان های نقدی مربوط تر از سود بوده و در مرحله ب

(، به بررسی مقایسه توان توضیحی معیارهای مبتنی بر جریان های نقدی و معیارهای مبتنی بر اقلام تعهدی در تبیین ارزش 2006همکاران )

قدی شرکت در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت پرداختند.نتایج نشان داد در مرحله رشد توان توضیحی معیارهای مبتنی بر جریان های ن

(، به بررسی اثر مراحل 2006بیشتر بوده و در مراحل بلوغ و افول توان توضیحی معیارهای مبتنی بر اقلام تعهدی بیشتر است. هرایبر و یهودا )

چرخه عمر شرکت بروی عوامل اصلی بازده و سود پرداختند ،یافته ها حاکی از آن است که ثبات سود،سودآوری ،هزینه سرمایه و قیمت گذاری 

(، به بررسی چرخه عمر شرکت و نوع پرداخت سود سهام پرداختند. نتایج 2010استپانیان). سود در طول مراحل چرخه عمر متفاوت است

حاکی از آن است که بازخرید سهام در مرحله رشد سریع بسیارمحتمل است و علامت کیفیت شرکت برای سرمایه گذاران است.پرداخت سود 

کت های بالغ افزایش می یابد و تمایل مدیران برای گسترش یا حفظ اندازه شرکت نسبت به رفاه سهامداران افزایش نقدی به سهامداران در شر

( ،به 2011تاناتاوی )ب روش های پرداخت سود سهام است. می یابد. این مطالعه نشان داد که چرخه عمر شرکت از مهمترین دلایل برای انتخا

ریان های نقدی آزاد پرداختند. یافته های وی نشان داد که شرکت های سودآورتر و بزرگتر که دارای بررسی نظریه چرخه عمر و فرضیه ج

( به بررسی ارتباط 2012جریان های نقدی آزاد و سود انباشته بیشتری هستند تمایل به پرداخت سود سهام بالاتری دارند.  کلینز و همکاران )

ی مراحل چرخه عمر شرکت پرداختند.نتایج حاکی از آن است که شرکت هایی که در مراحل بین عدم تقارن زمانی جریان های نقدی در ط

اولیه چرخه عمر خود قراردارند نسبت به شرکت هایی که در مراحل بعدی چرخه عمر خود قرار دارند از عدم تقارن زمانی جریان نقدی 

                                                                                        عملیاتی بیشتری برخوردارند.                                   

 :تحقیقات داخلی

(، به بررسی تاثیر چرخه عمر شرکت بر اقلام تعهدی اختیاری پرداختند. نتایج حاکی از میزان استفاده از اقلام تعهدی 1391استا و قیطاسی )

ه عمر شرکت متفاوت است.به طوری که میزان استفاده از اقلام تعهدی اختیاری در مرحله رشد نسبت به افول اختیاری در مراحل مختلف چرخ

(، به بررسی رابطه سودآوری و بازده با توجه به چرخه عمر و اندازه شرکت پرداختند.نتایج حاکی از آن 1390رحمانی و همکاران) کمتر است.

رکت عوامل تاثیر گذار در رابطه بین سودآوری و بازده می باشند و باعث افزایش ضریب تعیین تعدیل است که متغیرهای چرخه عمر و اندازه ش

(، به بررسی تاثیر چرخه عمر شرکت و محافظه کاری بر ارزش شرکت پرداختند و نتایج حاکی از آن 1389کرمی و عمرانی ) شده می شوند.

بیشتری به خالص دارایی های عملیاتی و سود عملیاتی غیر عادی شرکت های محافظه است که در مراحل رشد و بلوغ،سرمایه گذاران اهمیت 

(، به بررسی رابطه بین سود و جریانات نقدی با ارزش شرکت در 1385حقیقت و قربانی ) کار می دهند و در مرحله افول عکس آن صادق است.

در دوره رشد و افول همبستگی جریان های نقدی با ارزش شرکت  چارچوب مدل چرخه عمر پرداختند.یافته ها ی این تحقیق نشان می دهد

به شکل معناداری قوی تر از همبستگی سود با ارزش شرکت است.همچنین نتایج این تحقیق موید آن است که در دوره بلوغ،محتوای اطلاعاتی 

ه بررسی تاثیر چرخه عمر بر توان توضیحی افزاینده (، ب1386سود به شکل معناداری بیشتر از محتوای اطلاعاتی جریانهای نقدی است. دهدار)

اجزای سود و جریان های نقدی پرداختند.نتایج حاکی از آن است که در مراحل رشد و بلوغ الگوهای ارزش گذاری مبتنی بر سود و اقلام 

ی توان توضیحی افزاینده بیشتری هستند. تعهدی در مقایسه با الگوهای میتنی بر جریان های نقدی عملیاتی ،سرمایه گذاری و تامین مالی حاو

 در مرحله افول عکس آن صادق است.
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 تحقیق روش-3

 .باشد می 1394 تا 1390 سال تحقیق زمانی قلمرو. است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت تحقیق آماری جامعه

 شرایط اعمال با آماری جامعه بین از اولیه نمونه نخست.  است مرحله دو طی سیستماتیک حذفی بصورت حاضر تحقیق در گیری نمونه روش

 :شوند می انتخاب زیر

 باشد اسفند 29 به منتهی شرکت مالی سال مقایسه،پایان قابلیت منظور به -1

 نباشد وبیمه بانکی و پولی نهادهای و  گری واسطه یا گذاری سرمایه های شرکت جزء -2

 .باشند شده پذیرفته تهران بهادار راقاو بورس در 1389 سال پایان تا -3

 است سال سه از کمتر آنها سابقه که هایی شرکت ،زیرا باشد شده سپری عام سهامی قالب در شرکت فعالیت شروع زمان از سال سه حداقل -4

 .گیرند نمی قرار عمر چرخه حسب بر ها شرکت بندی طبقه در و شده تلقی ظهور نو های شرکت عنوان به

 .باشند نشده خارج تهران بهادار اوراق بورس از ،1394 سال  از لقب تا -5

 مدل چارچوب در که هایی ،نمونه عمر چرخه مدل چارچوب در افول و رشد،بلوغ مراحل به اولیه نمونه بندی طبقه به اقدام بعد مرحله در

 هر در شرکت 88 شامل تحقیق نمونه نهایت در. هدد می تشکیل را تحقیق نهایی نمونه مابقی و شوند می حذف گیرند نمی قرار عمر چرخه

 . است قرارگرفته بررسی مورد شرکت 352 مجموع در که است سال

 :میکنیم بندی طبقه زیر متغیرهای مبنای بر افول و بلوغ رشد، مرحله 3 به را شرکت عمر چرخه تحقیق این در

 t سال در فروش بر تقسیم t-1 سال فروش منهای t سال در فروش از عبارتست (: SG)فروش رشد-1

 ها دارایی کل بر دوره طی ثابت دارایی( کاهش)اضافات نسبت از عبارتست( :  CE)ای سرمایه مخارج -2

 t سال در سهم هر سود بر تقسیم t سال در سهم هر تقسیمی سود(:  DPR)سهم هر تقسیمی سود -3

 شرکت تاسیس سال و t سال تفاوت(:  AGE)شرکت سن -4

 را خود دهی نمره روش ولی کردند استفاده عمر چرخه بندی طبقه برای( 1992) رامش و آنتونی پیشنهادی متغیرهای از(2006)نچ و پارک

 :  است زیر شرح به چن و پارک روش در بندی طبقه نحوه. کردند عوض

 بالا و ،متوسط پایین طبقه سه به آماری ایه چندک براساس مقادیر ،این شده محاسبه شرکت سال هر برای فوق متغیر چهار مقادیر ابتدا -1

 . شود می تقسیم

 ( 3،بالا2 ،متوسط1 پایین)گیرد می تعلق نمره یک گیرند می قرار طبقه سه این در که مشاهداتی از هریک به -2

  .شود می بندی طبقه افول و رشد،بلوغ مراحل از یکی در که آید می بدست مرکب نمره یک شرکت سال هر برای سپس -3

در نهایت ،مشاهداتی که براساس متغیرهای مذکور در چارچوب مدل چرخه عمر قرار نمی گیرند،از نمونه اولیه حذف می شوند و مابقی  -4

 نمونه نهایی را تشکیل می دهد.

 از مرحله ظهور به دلیل عدم دسترسی به اطلاعات شرکت ها ی مربوطه چشم پوشی می شود.  -5

 راحل چرخه عمر:نحوه تفکیک شرکت ها به م

( به 2006در این پژوهش تفکیک شرکتها به مراحل رشد،بلوغ و افول با استفاده از چهار متغیر مذکور و طبق روش شناسی پارک و چن )

 صورت زیر است:                                                                  

 شرکت محاسبه می شود. -رسالنخست مقدار هریک از متغیرهای مذکور برای ه -1

طبقه تقسیم می شوند که با توجه به  5شرکت ها براساس هر یک از چهار متغیر مذکور و با استفاده از پنجک های آماری به  -سال -2

 می گیرند. 5تا  1قرارگرفتن در پنجک) طبقه (مورد نظر، نمره ای بین 

ی آید که با توجه به شرایط زیر در یکی از مراحل رشد ،بلوغ و افول طبقه بندی شرکت نمره ای مرکب به دست ِ م -سپس برای هر سال -3

 می شود:
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 باشد،در مرحله رشد قرار دارد. 20و  16در صورتی که مجموع نمرات بین  -الف

 باشد،در مرحله بلوغ قرار دارد 15و  9در صورتی که مجموع نمرات بین  -ب

 اشد،در مرحله افول قرار داردب 8و  4در صورتی که مجموع نمرات بین  -ج

                                             در این تحقیق برای اندازه گیری اقلام تعهدی و جریانات نقدی آزاد از روابط زیر استفاده می شود:                                   

  اندازه گیری کل اقلام تعهدی-

تعهدی تفکیک می شود. اقلام تعهدی به عنوان تفاوت بین سود حسابداری و جریانات نقدی عملیاتی تعریف  سود حسابداری به دو جزء نقدی و

 شده است. در این مقاله برای محاسبه کل اقلام تعهدی از رابطه زیر استفاده می شود:

TACC= OI-CFO 

 TACC=کل اقلام تعهدی 

 OI = سود عملیاتی

 CFO= جریانات نقدی عملیاتی

 گیری جریانات نقدی آزاد اندازه-

جریان نقد آزاد یکی از مفاهیم جدیدی است که اولین بار توسط جنسن مطرح شد و به تدریج توسعه یافت.جریانات نقدی آزاد ،معیاری طلایی 

ت.در این است چراکه سودآوری عملیات یک شرکت را نشان می دهد اما دستکاری کردن آن در مقایسه با سود و سود هر سهم دشوارتر اس

 (:                                                             1388مقاله از رابطه زیر جهت محاسبه جریانات نقدی آزاد استفاده می شود)مهام و همکاران ،

 

FCF= CFO-FCinv 

 FCF: جریانات نقدی آزاد 

 CFO:جریانات نقدی عملیاتی

ابت: خالص سرمایه گذاری در دارایی های ث FCinv 

جریانات نقدی عملیاتی در صورت جریان وجه نقد و خالص مخارج سرمایه ای انجام شده )وجوه نقد پرداخت شده جهت خرید دارایی های 

                                                              ثابت ( از بخش فعالیت های سرمایه گذاری صورت جریان وجه نقد اخذ و از تفاضل آنها جریانات نقدی آزاد محاسبه می شود.                

 :جریانات نقدی آزاد،کل اقلام تعهدی و بازده آتی-

بر  قدم بعدی مقاله ،توانایی جریانات نقدی آزاد و کل اقلام تعهدی برای پیش بینی بازده آتی در مراحل چرخه عمر می باشد. بازده تعدیل شده

                                                    قلام تعهدی ،جریانات نقدی آزاد و متغیرهای کنترلی رگرسیون می کنیم:                                                             مبنای اندازه را با کل ا
ԑRSIZE+ 5RVOL+B 4RBETA+B 3RB/P+B 2RTACC+B 1+B0=Bt+1SAR 

ԑRSIZE+ 5RVOL+B 4RBETA+B 3P+BRB/ 2RFCF+B 1+B0=Bt+1SAR 

 

دهک قرار و به  10در ابتدای متغیرها نشان دهنده مقیاس رتبه دهک می باشد. برای محاسبه مقیاس رتبه دهک یک متغیر،آنها را در  Rکه 

 ورت زیر تعریف می شود:تقسیم می کنیم.در این معادله متغیرها بص 9نسبت و تمام رتبه ها را بر  9و به بالاترین عدد  0پایین ترین عدد 

SAR بازده تعدیل شده بر مبنای اندازه = 

SIZE  ماه پس از پایان سال مالی  4=لگاریتم طبیعی ارزش بازار 

B/P  ماه پس از پایان سال مالی  4=ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

BETA شرکت است و این کار برای هر  هر بتای مدل آن است که شیب الیم سال از قبل روز 250 برای  بازار = برآوردی از رگرسیون مدل

 شرکت انجام میشود)بازده بازار همان بازده شاخص بورس در هر روز است( 
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VOL  روز معاملاتی است )خطای مدل در هر روز به توان دو رسانده و با هم جمع و  250=خطای مدل بازار است که میانگین مجذور خطاها در

 ن را مجذور می کنیم(سپس حاصل آ

 فرضیات تحقیق:

در این تحقیق بر مبنای ادبیات ذکر شده به بررسی  اقلام تعهدی و جریانات نقدی آزاد در هریک از مراحل چرخه عمر پرداخته می شود . 

 بنابراین از فرضیات زیر استفاده شده است:

 خه عمر شرکت نسبت به بلوغ بیشتر است.گذاری نادرست جریانات نقدی آزاد در مرحله رشد چرمیزان قیمت -1

 میزان قیمت گذاری نادرست جریانات نقدی آزاد در مرحله رشد چرخه عمر شرکت نسبت به افول کمتر است. -2

 میزان قیمت گذاری نادرست جریانات نقدی آزاد در مرحله بلوغ چرخه عمر شرکت نسبت به افول کمتر است. -3

 میزان اقلام تعهدی در مرحله رشد چرخه عمر شرکت نسبت به بلوغ بیشتر است. -4

 میزان اقلام تعهدی در مرحله رشد چرخه عمر شرکت نسبت به افول بیشتر است. -5

 میزان اقلام تعهدی در مرحله بلوغ چرخه عمر شرکت نسبت به افول بیشتر است. -6

 آمار توصیفی متغیرها:

 :قیقهای تحآزمون فرضیه

 فرضیه اول تحقیق

 نتایج آنار توصیفی -1جدول 

 
 

 گذاری نادرست جریانات نقدی آزاد در مرحله رشد چرخه عمر شرکت نسبت به بلوغ بیشتر است.میزان قیمت .1

 دهد:می نشان را به روش گادفری برای فرضیه تحقیق LMخودهمبستگی  آزمون نتایج 1 شماره جدول

  به روش گادفری برای فرضیه اول LMتگی خودهمبس آزمون : نتایج1جدول 

 آزمون
 مرحله بلوغ مرحله رشد

 سطح معناداری آماره سطح معناداری آماره

 29/0 12/2 42/0 58/1 و احتمال( F)آماره  LMخود همبستگی 

 

ن جملات اخلال ارائه به روش گادفری به منظور بررسی وجود خودهمبستگی در بی LMنتایج حاصل از آزمون خودهمبستگی  1در جدول 

شود؛ در نتیجه در این رگرسیون درصد بیشتر بوده و فرض وجود خودهمبستگی رد می 5از   Fبا توجه به نتایج فوق احتمال آماره شده است. 

انجام شده  ، نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس )وایت( 2مشکل خود همبستگی در بین جملات اخلال وجود ندارد. در ادامه در جدول 

 است:
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 ناهمسانی واریانس وایت برای فرضیه اول آزمون : نتایج2جدول 

 آزمون
 مرحله بلوغ مرحله رشد

 سطح معناداری آماره سطح معناداری آماره

 19/0 08/4 66/0 35/1 و احتمال( Fناهمسانی واریانس وایت )آماره 

آید از داری دو مرحله رشد و بلوغ بر میدهد. همانطور که از سطح معنیان مینتایج آزمون ناهمسانی واریانس وایت را نش 2جدول شماره 

-نتایج رگرسیونی گروه 3باشند؛ بنابراین ناهمسانی واریانس برای هیچکدام وجود ندارد. جدول شماره می 0.05آنجایی که هر دو سطح بالاتر از 

 دهد:های مختلف برای فرضیه اول را نشان می

 رگرسیونی گروهای مختلف رگرسیون خطی : نتایج3جدول  

 مرحله بلوغ مرحله رشد 

 t VIFآماره  ضریب t VIFآماره  ضریب متغیرهای تحقیق

 09/1 -03/1 -01/1 03/1 63/0 48/0 جریانات نقدی

 03/1 09/0 09/0 02/1 -79/0 -08/0 اندازه شرکت

 01/1 -13/0 -03/0 01/1 09/1 15/0 بازده تعدیل شده

 03/1 18/0 001/0 08/1 38/1 13/0 زارارزش با

 02/1 38/6 27/0 1.06 09/5 68/0 ارزش دفتری به بازار

 05/1 36/2 63/0 09/1 23/2 25/0 اقلام تعهدی

R2 58/0   51/0   

   69/1   03/2 دوربین واتسون

 

ل است. ضریب تعیین نیز به ترتیب در مرحله رشد حاکی از نبود خود همبستگی میان خطاهای مد 5/2و  5/1وجود آماره دوربین واتسون بین 

فرضیه اول مبنی بر این که میزان قیمت گذاری نادرست جریانات نقدی آزاد در  VIFبا توجه به نتایج  دهد.را نشان می %51و  %58و بلوغ 

، شدت همخطی (VIF) ل تورم واریانسعام گردد.مرحله رشد چرخه عمر شرکت نسبت به بلوغ بیشتر است، در هیچ کدام از مراحل تایید نمی

دارد چه مقدار از تغییرات مربوط به ضرایب برآورد شده کند. در واقع این شاخص بیان میچندگانه را در تحلیل رگرسیون معمولی ارزیابی می

-زان هم خطی نیز افزایش میبیشتر باشد، می 1 عدد از عامل این مقدار هرچه تجربی، قاعده یک عنوان به .بابت همخطی افزایش یافته است

شود، که واریانس ضرایب افزایش یافته و در نتیجه مدل رگرسیون را برای پیش یابد. به عبارتی، هرچه مقدار این ضریب افزایش یابد، باعث می

شود که آن متغیر ه میبینی نامناسب جلوه دهد. بنابراین هرچه مقدار عامل تورم واریانس برای یک متغیر مستقل بیشتر باشد، نتیجه گرفت

 . نقش زیادی در مدل، نسبت به بقیه متغیرها ندارد

 فرضیه دوم تحقیق

 میزان قیمت گذاری نادرست جریانات نقدی آزاد در مرحله رشد چرخه عمر شرکت نسبت به افول کمتر است. .2

 دهد:می نشان را به روش گادفری برای فرضیه تحقیق LMخودهمبستگی  آزمون نتایج 4 شماره جدول

  به روش گادفری برای فرضیه دوم LMخودهمبستگی  آزمون : نتایج4جدول 

 آزمون
 مرحله افول مرحله رشد

 سطح معناداری آماره سطح معناداری آماره

 18/0 65/2 15/0 21/2 و احتمال( F)آماره  LMخود همبستگی 
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نظور بررسی وجود خودهمبستگی در بین جملات اخلال ارائه به روش گادفری به م LMنتایج حاصل از آزمون خودهمبستگی  4در جدول 

شود. در نتیجه در این رگرسیون مشکل بیشتر بوده و فرض وجود خودهمبستگی رد می %5از   Fبا توجه به نتایج فوق احتمال آماره شده است. 

 زمون ناهمسانی واریانس )وایت( انجام شده است:، نتایج حاصل از آ 5خود همبستگی در بین جملات اخلال وجود ندارد. در ادامه در جدول 

 ناهمسانی واریانس وایت برای فرضیه دوم آزمون : نتایج5جدول 

 آزمون
 مرحله افول مرحله رشد

 سطح معناداری آماره سطح معناداری آماره

 16/0 28/1 16/0 33/1 واحتمال( Fناهمسانی واریانس وایت )آماره 

 

آید از داری دو مرحله رشد و افول بر میدهد. همانطور که از سطح معنیناهمسانی واریانس وایت را نشان مینتایج آزمون  5جدول شماره 

 باشند بنابراین ناهمسانی واریانس برای هیچکدام وجود ندارد. می0.05آنجایی که هر دو سطح بالاتر از

 دهد:ان میهای مختلف برای فرضیه دوم را نشنتایج رگرسیونی گروه 6جدول شماره 

 : نتایج رگرسیونی گروهای مختلف رگرسیون خطی6جدول  

 مرحله افول مرحله رشد 

 t VIFآماره  ضریب t VIFآماره  ضریب متغیرهای تحقیق

 02/1 -19/1 -96/1 05/1 25/1 17/0 جریانات نقدی

 08/1 45/1 25/0 03/1 -32/1 -37/1 اندازه شرکت

 06/1 -62/1 -31/0 01/1 19/0 09/0 بازده تعدیل شده

 09/1 88/1 72/0 02/1 19/1 23/0 ارزش بازار

 10/1 48/0 23/0 04/1 -62/0 -18/0 ارزش دفتری به بازار

 05/1 36/0 61/0 13/1 25/0 72/0 اقلام تعهدی

R2 56/0   49/0   

   88/1   66/1 دوربین واتسون

 
خود همبستگی میان خطاهای مدل است. ضریب تعیین نیز به ترتیب در مرحله رشد حاکی از نبود  5/2و  5/1وجود آماره دوربین واتسون بین 

باشد. فرضیه دوم مبنی بر این که میزان قیمت گذاری نادرست جریانات نقدی آزاد در مرحله رشد چرخه عمر شرکت می  %49و  %56و افول 

  گردد.نسبت به افول کمتر است، در هیچ کدام از مراحل تایید نمی

 ه سوم تحقیقفرضی

 میزان قیمت گذاری نادرست جریانات نقدی آزاد در مرحله بلوغ چرخه عمر شرکت نسبت به افول کمتر است. .3

 دهد:می نشان را به روش گادفری برای فرضیه تحقیق LMخودهمبستگی  آزمون نتایج 7جدول 

  به روش گادفری برای فرضیه سوم LMخودهمبستگی  آزمون : نتایج7جدول 

 آزمون
 مرحله افول مرحله بلوغ

 سطح معناداری آماره سطح معناداری آماره

 63/0 18/2 65/0 36/1 و احتمال( F)آماره  LMخود همبستگی 
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به روش گادفری به منظور بررسی وجود خودهمبستگی در بین جملات اخلال ارائه  LMنتایج حاصل از آزمون خودهمبستگی  7در جدول 

شود. در نتیجه در این رگرسیون مشکل بیشتر بوده و فرض وجود خودهمبستگی رد می %5از   Fیج فوق احتمال آماره با توجه به نتاشده است. 

 نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس )وایت( انجام شده است: 8خود همبستگی در بین جملات اخلال وجود ندارد. در ادامه در جدول 

 انس وایت برای فرضیه سومناهمسانی واری آزمون : نتایج8جدول 

 آزمون
 مرحله افول مرحله بلوغ

 سطح معناداری آماره سطح معناداری آماره

 33/0 19/1 19/0 26/1 واحتمال(Fناهمسانی واریانس وایت )آماره 

 

آید از وغ و افول بر میداری دو مرحله بلدهد. همانطور که از سطح معنینتایج آزمون ناهمسانی واریانس وایت را نشان می 8جدول شماره 

 باشند بنابراین ناهمسانی واریانس برای هیچکدام وجود ندارد. می 0.05آنجایی که هر دو سطح بالاتر از 

 دهد:های مختلف برای فرضیه سوم را نشان مینتایج رگرسیونی گروه 9جدول شماره 

 : نتایج رگرسیونی گروهای مختلف رگرسیون خطی9جدول 

 له افولمرح مرحله بلوغ 

 t VIFآماره  ضریب t VIFآماره  ضریب متغیرهای تحقیق

 09/1 88/1 25/0 02/1 04/1 16/0 جریانات نقدی

 19/1 -25/1 -16/0 01/1 38/1 25/0 اندازه شرکت

 03/1 63/1 24/1 03/1 -14/7 -54/1 بازده تعدیل شده

 15/1 29/1 35/1 02/1 -88/3 -62/1 ارزش بازار

 07/1 41/1 18/0 08/1 76/4 38/0 ازارارزش دفتری به ب

 02/1 17/1 23/0 04/1 33/1 28/0 اقلام تعهدی

R2 81/0   51/0   

   73/1   85/1 دوربین واتسون

 
حاکی از نبود خود همبستگی میان خطاهای مدل است. ضریب تعیین به ترتیب در بلوغ و افول  5/2و  5/1وجود آماره دوربین واتسون بین 

است. فرضیه سوم مبنی بر این که میزان قیمت گذاری نادرست جریانات نقدی آزاد در مرحله بلوغ چرخه عمر شرکت نسبت به  %51و  81%

 گردد.افول کمتر است، تایید می

 فرضیه چهارم تحقیق

 .میزان اقلام تعهدی در مرحله رشد چرخه عمر شرکت نسبت به بلوغ بیشتر است.4

  دهد:می نشان را به روش گادفری برای فرضیه تحقیق LMگی خودهمبست آزمون نتایج 10جدول 

  به روش گادفری برای فرضیه چهارم LMخودهمبستگی  آزمون : نتایج10جدول 

 آزمون
 مرحله بلوغ مرحله رشد

 سطح معناداری آماره سطح معناداری آماره

 58/0 25/1 66/0 38/1 و احتمال( F)آماره  LMخود همبستگی 
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به روش گادفری به منظور بررسی وجود خودهمبستگی در بین جملات اخلال ارائه  LMنتایج حاصل از آزمون خودهمبستگی  10در جدول 

شود. در نتیجه در این رگرسیون مشکل بیشتر بوده و فرض وجود خودهمبستگی رد می %5از   Fبا توجه به نتایج فوق احتمال آماره شده است. 

 نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس )وایت( انجام شده است: 10خلال وجود ندارد. در ادامه در جدول خود همبستگی در بین جملات ا

 ناهمسانی واریانس وایت برای فرضیه چهارم آزمون : نتایج10جدول 

 آزمون
 مرحله بلوغ مرحله رشد

 سطح معناداری آماره سطح معناداری آماره

 48/0 24/1 52/0 38/1 احتمال( و Fناهمسانی واریانس وایت )آماره 

 

آید از داری دو مرحله رشد و بلوغ بر میدهد. همانطور که از سطح معنینتایج آزمون ناهمسانی واریانس وایت را نشان می 10جدول شماره 

نتایج رگرسیونی  11شماره باشند بنابراین ناهمسانی واریانس برای هیچکدام وجود ندارد. جدول می 0.05آنجایی که هر دو سطح بالاتر از 

 دهد:های مختلف برای فرضیه چهارم را نشان میگروه

 : نتایج رگرسیونی گروهای مختلف رگرسیون خطی11جدول 

 مرحله بلوغ مرحله رشد 

 t VIFآماره  ضریب t VIFآماره  ضریب متغیرهای تحقیق

 17/1 52/1 63/0 05/1 13/1 37/0 اقلام تعهدی

 15/1 66/1 42/0 07/1 21/1 59/0 اندازه شرکت

 04/1 -30/1 -25/1 11/1 -99/4 -52/1 بازده تعدیل شده

 09/1 88/1 34/1 09/1 01/3 66/1 ارزش بازار

 16/1 -41/1 -58/0 22/1 54/2 54/0 ارزش دفتری به بازار

 04/1 28/1 52/0 08/1 17/1 62/0 جریانات نقدی

R2 61/0   52/0   

   17/2   65/1 دوربین واتسون

 
حاکی از نبود خود همبستگی میان خطاهای مدل است. ضریب تعیین به ترتیب در بلوغ و افول  5/2و  5/1وجود آماره دوربین واتسون بین 

-است. فرضیه چهارم مبنی بر این که میزان اقلام تعهدی در مرحله رشد چرخه عمر شرکت نسبت به بلوغ کمتر است، تایید می %52و  61%

 گردد.

 پنجم تحقیق فرضیه

به روش  LMخودهمبستگی  آزمون نتایج 12جدول  . میزان اقلام تعهدی در مرحله رشد چرخه عمر شرکت نسبت به افول بیشتر است.5

  دهد:می نشان را گادفری برای فرضیه تحقیق

  به روش گادفری برای فرضیه پنجم LMخودهمبستگی  آزمون : نتایج12جدول 

 آزمون
 فولمرحله ا مرحله رشد

 سطح معناداری آماره سطح معناداری آماره

 49/0 28/1 38/0 58/1 و احتمال( F)آماره  LMخود همبستگی 
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به روش گادفری به منظور بررسی وجود خودهمبستگی در بین جملات اخلال ارائه  LMنتایج حاصل از آزمون خودهمبستگی  12در جدول 

شود. در نتیجه در این رگرسیون مشکل بیشتر بوده و فرض وجود خودهمبستگی رد می %5از   Fره با توجه به نتایج فوق احتمال آماشده است. 

 نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس )وایت( انجام شده است: 13خود همبستگی در بین جملات اخلال وجود ندارد. در ادامه در جدول 

 رضیه پنجمناهمسانی واریانس وایت برای ف آزمون : نتایج13جدول 

 آزمون
 مرحله افول مرحله رشد

 سطح معناداری آماره سطح معناداری آماره

 25/0 66/1 43/0 68/1 و احتمال( Fناهمسانی واریانس وایت )آماره 

 

آید از می داری دو مرحله رشد و افول بردهد. همانطور که از سطح معنینتایج آزمون ناهمسانی واریانس وایت را نشان می 13جدول شماره 

نتایج رگرسیونی  14باشند بنابراین ناهمسانی واریانس برای هیچکدام وجود ندارد. جدول شماره می 0.05آنجایی که هر دو سطح بالاتر از 

 دهد:های مختلف برای فرضیه پنجم را نشان میگروه

 : نتایج رگرسیونی گروهای مختلف رگرسیون خطی14جدول 

 مرحله افول مرحله رشد 

 t VIFآماره  ضریب t VIFآماره  ضریب غیرهای تحقیقمت

 02/1 09/1 86/0 08/1 04/1 25/1 اقلام تعهدی

 04/1 25/1 64/1 06/1 -13/1 -62/1 اندازه شرکت

 06/1 36/1 09/1 10/1 29/2 25/1 بازده تعدیل شده

 05/1 -24/1 -27/1 15/1 37/1 36/0 ارزش بازار

 09/1 16/1 14/1 02/1 01/1 63/0 ارزش دفتری به بازار

 18/1 68/1 73/0 12/1 13/1 55/0 جریانات نقدی

R2 61/0   45/0   

   86/1   13/2 دوربین واتسون

 
حاکی از نبود خود همبستگی میان خطاهای مدل است. ضریب تعیین به ترتیب در بلوغ و افول  5/2و  5/1وجود آماره دوربین واتسون بین 

-نجم مبنی بر این که میزان اقلام تعهدی در مرحله رشد چرخه عمر شرکت نسبت به افول بیشتر است، تایید میاست. فرضیه پ %45و  61%

 گردد.

 فرضیه ششم تحقیق:

به روش  LMخودهمبستگی  آزمون نتایج 15جدول  .میزان اقلام تعهدی در مرحله بلوغ چرخه عمر شرکت نسبت به افول بیشتر است.6

  دهد:می نشان را گادفری برای فرضیه تحقیق

  به روش گادفری برای فرضیه ششم LMخودهمبستگی  آزمون : نتایج15جدول 

 آزمون
 مرحله افول مرحله بلوغ

 سطح معناداری آماره سطح معناداری آماره

 42/0 36/1 48/0 29/1 و احتمال( F)آماره  LMخود همبستگی 
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روش گادفری به منظور بررسی وجود خودهمبستگی در بین جملات اخلال ارائه  به LMنتایج حاصل از آزمون خودهمبستگی  15در جدول 

شود. در نتیجه در این رگرسیون مشکل بیشتر بوده و فرض وجود خودهمبستگی رد می %5از   Fبا توجه به نتایج فوق احتمال آماره شده است. 

 نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس )وایت( انجام شده است: 16خود همبستگی در بین جملات اخلال وجود ندارد. در ادامه در جدول 

 ناهمسانی واریانس وایت برای فرضیه ششم آزمون : نتایج16جدول 

 آزمون
 مرحله افول مرحله بلوغ

 سطح معناداری آماره سطح معناداری آماره

 45/0 20/1 48/0 36/1 و احتمال( Fناهمسانی واریانس وایت )آماره 

 

آید از داری دو مرحله بلوغ و افول بر میدهد. همانطور که از سطح معنینتایج آزمون ناهمسانی واریانس وایت را نشان می 16اره جدول شم

نتایج رگرسیونی  17باشند بنابراین ناهمسانی واریانس برای هیچکدام وجود ندارد. جدول شماره می 0.05آنجایی که هر دو سطح بالاتر از 

 دهد:ف برای فرضیه ششم را نشان میهای مختلگروه

 : نتایج رگرسیونی گروهای مختلف رگرسیون خطی17جدول 

 مرحله افول مرحله بلوغ 

 t VIFآماره  ضریب t VIFآماره  ضریب متغیرهای تحقیق

 02/1 13/0 09/0 08/1 19/1 18/0 اقلام تعهدی

 01/1 86/4 13/0 13/1 17/5 35/0 اندازه شرکت

 03/1 -25/1 -06/1 08/1 36/2 25/1 هبازده تعدیل شد

 04/1 -69/1 -25/1 05/1 87/1 19/1 ارزش بازار

 06/1 17/1 86/0 06/1 25/1 64/0 ارزش دفتری به بازار

 01/1 99/0 33/0 02/1 05/1 48/0 جریانات نقدی

R2 48/0   40/0   

   87/1   68/1 دوربین واتسون

 
حاکی از نبود خود همبستگی میان خطاهای مدل است. ضریب تعیین به ترتیب در بلوغ و افول  5/2 و 5/1وجود آماره دوربین واتسون بین 

-است. فرضیه ششم مبنی بر این که میزان اقلام تعهدی در مرحله بلوغ چرخه عمر شرکت نسبت به افول بیشتر است، تایید می %40و  48%

 گردد.

  نتیجه گیری:

وم چرخه عمر در قیمت گذاری نادرست اقلام تعهدی و جریانات نقدی آزاد در بورس اوراق بهادار تهران در این تحقیق به بررسی کاربرد مفه

ساله از سال  5پرداخته شده است. چرخه عمر شرکت در سه مرحله رشد،بلوغ و افول مورد بررسی قرار گرفته است.پژوهش برای یک دوره 

ی ادبیات موجود در خصوص چرخه عمر ،به تبیین و آزمون شش فرضیه می انجام شده است. تحقیق حاضر بر مبنا 1394تا  1390

پردازد.همان گونه که از نتایج آزمون فرضیه ها استنباط می شود، بر اساس نتایج فرضیه های تحقیق، تمامی فرضیات به غیر از یک فرضیه 

 ه بلوغ بیشتر است( ،پذیرفته شدند.چرخه عمر شرکت نسبت بمیزان قیمت گذاری نادرست جریانات نقدی در مرحله رشد )
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